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RESUMEN
El desempeño financiero es una alternativa para medir la sostenibilidad de cada compañía, la
cual está definida por algunas condiciones y contingencias de acuerdo a unos criterios de
comportamiento de los activos, obligaciones y responsabilidades de cada una de ellas. Evaluando
la influencia financiera, la rentabilidad, la eficiencia operacional y la solvencia de cada uno de los
criterios de la compañía, teniendo en cuenta la existencia de factores externos que pueden llegar a
incidir en este comportamiento.

El presente trabajo de grado busco establecer la posible influencia que existe entre el desempeño
financiero de las empresas Ecopetrol, Cementos Argos e Interconexión eléctrica, las cuales tienen
presencia continua en el índice Colcap durante el periodo 2008 a 2016 y los factores
macroeconómicos identificados mediante un análisis teórico y experimental, con el fin de
establecer desde la literatura y la consulta a expertos las principales variables que inciden en el
comportamiento de cada una de las empresas en estudio.

En cuanto a la exploración cuantitativa se realizó la estimación de un modelo de regresión lineal
múltiple (Log Log) para cada una de las compañías objeto de estudio, con el fin de evaluar
econométricamente la incidencia macroeconómica. Como resultado se encontró que existe una
relación significativa del desempeño empresarial entre variables como Producto interno bruto,
inflación, tasa de cambio y precios del petróleo, sin embargo, se identificó que el efecto cambia
para cada una de las empresas, en cambio las variables; tasa de interés, tasa de desempleo, políticas
comerciales, balanza comercial, bonos del tesoro y cotización de acciones no fueron significativas
individualmente para las tres compañías.

Palabras

claves:

Factores

macroeconómicos,

Desempeño

empresarial,

Influencia

macroeconómica
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ABSTRACT

The financial performance is an alternative to measure the sustainability of each company,
which is defined by some conditions and contingencies according to the criteria of behavior of the
assets, obligations and responsibilities of each of them. Evaluate the financial influence,
profitability, operational efficiency and solvency of each of the company's criteria, taking into
account the existence of external factors that may have an impact on this behavior.

The present work of degree sought to establish the possible influence that exists between the
financial performance of the companies Ecopetrol, Cementos Argos and Interconexión eléctrica,
those that have presence in the Colcap index during the period 2008 to 2016 and the
macroeconomic factors identified through a theoretical analysis and experimental, with the purpose
of establishing from the literature and consultation experts the main variables that affect the
behavior of each of the companies under study.

As for the quantitative exploration, a multiple linear regression model was estimated for each
of the companies under study, in order to econometrically evaluate the macroeconomic incidence.
As a result, it was found that there is a significant relationship of business performance between
variables such as gross domestic product, inflation, exchange rate and oil prices, however, it was
identified that the effect changes for each of the companies, instead the variables; Interest rates,
unemployment rates, trade policies, trade balances, treasury bonds and share prices were not
individually significant for the three companies.

Keywords: Macroeconomic factors, Business performance, Macroeconomic impact
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INTRODUCCIÓN
El mercado de capitales hace parte del sistema financiero colombiano, caracterizado por
canalizar recursos hacia el sector privado, siendo una herramienta y fuente de financiación para el
desarrollo económico del país, mediante la movilidad y trasferencia del ahorro e inversión, desde
aquellos que tienen la disponibilidad de los recursos para invertir y los que requieren
financiamiento según sus diferentes necesidades (Superintendencia Financiera de Colombia
[Superfinanciera], 2008).
Este mercado está conformado por agentes, instituciones e instrumentos que interactúan con el
fin de facilitar la transferencia de capitales para la inversión. Los proveedores de infraestructura
hacen parte de este mercado, proporcionando la operación de captación en las que se encuentran
las Bolsas de valores, que tienen como función ser un organismo especializado en la transacción
de títulos valores, impulsando el desarrollo y crecimiento del mercado de activos financieros en el
país mediante la facilidad de financiamiento de empresas industriales, comerciales y de servicios
que requieren de manera continua recursos para adelantar su tarea productiva (Superfinanciera,
2017).
Mulet Therán (2016) refiere que el mercado financiero y el mercado de capitales ofrecen
alternativas de apalancamiento a las empresas del sector real dependiendo de sus requerimientos y
necesidades. Sin embargo, la mayoría de estas empresas necesitan tener oportunidades de
crecimiento basadas principalmente en el nivel y plazo de endeudamiento como medio de
financiación dadas sus estructuras de propiedad y del entorno institucional en el que actúan,
características que limitan las decisiones de inversión y financiación (Azofra, Saona, Vallelado, &
Eleuterio, 2004). Por lo tanto, los productos y servicios que ofrece el sistema financiero afectan
directamente a todos los agentes que participan en él, por lo que el Estado se obliga a realizar una
supervisión y vigilancia mediante normas y regulaciones, otorgando confianza a la sociedad y
estabilidad

a

la

economía

en

general

(Asociación

gremial

financiera

colombiana

[ASOBANCARIA], 2011). Es así como el mercado de valores brinda la oportunidad a los
empresarios de generar crecimiento, desarrollo y apalancamiento financiero mediante la inversión
en el mismo.
Asimismo, el mercado de valores enuncia dentro de sus principales objetivos que las
empresas y/o el Gobierno puedan obtener los recursos que necesitan para financiarse, realizar sus
proyectos y crecer, además de ofrecer alternativas que facilitan la transferencia de los recursos a
9

actividades productivas, reduciendo costos de selección y asignación (Autorregulador del Mercado
de Valores [AMV], 2012). Por lo tanto, hace posible la diversificación de los activos financieros
para los agentes participantes, permitiendo que el desempeño de las empresas sea eficiente
mediante la minimización del riesgo de inversión y la captación de recursos.
Bajo esta perspectiva, la presente investigación se basó en el análisis del mercado de
capitales, puesto que es una alternativa de generación de rentabilidad y apalancamiento para las
empresas al poder participar en el índice de referencia por medio de la emisión de acciones,
facilitando la obtención de capital y la inversión, con el fin de que sus actividades empresariales
sean algo más productivas y eficientes que motiven el desarrollo corporativo, en donde se tuvo en
cuenta el crecimiento económico y empresarial colombiano que ha sido impulsado en los últimos
años por el sector industrial, siendo este uno de los sectores que tiene mayor participación en el
PIB. Para el año 2000 tuvo una participación del 29,42 % en el PIB y para el año 2016 de 32,59%
una variación positiva del 10,7% (Banco Mundial, 2017).
Visto de esta manera, las empresas de muestra estadística fueron aquellas que tuvieron
presencia continua en todas las canastas vigentes desde el 2008 hasta el 2016, como resultado se
evidenció que solo las empresas Ecopetrol, Cementos argos e Interconexión Eléctrica cumplieron
con este criterio, razón por la cual se tomaron como objeto de estudio, siendo así pertinente el
conocimiento de su comportamiento y externalidades que afectaron la viabilidad y sostenibilidad
en el mercado de valores.
En contraste, dado que las acciones que representan a estas empresas, están expuestas a un
mercado de capitales, existen factores exógenos como el producto interno bruto, volatilidades de
precio del petróleo, tipo de cambio, tasa de interés, problemas inflacionarios, entre otros, que
podrían causar riesgos para las empresas debido a la incertidumbre que crean los cambios de los
factores macroeconómicos frente a sus estructuras de capital, es decir, tener en cuenta las
situaciones adversas que se pueden dar en el ámbito financiero de la empresa.
Por lo que, se parte de la hipótesis donde los factores macroeconómicos presentados en la
economía han tenido efectos en los indicadores financieros y bursátiles de las compañías, lo que
ha incidido en el comportamiento y desempeño empresarial.
De esta manera, el objetivo desarrollado en la presente investigación fue determinar la
incidencia de los factores macroeconómicos en el desempeño de Ecopetrol, Cementos Argos e
Interconexión Eléctrica durante el periodo de 2008 a 2016, por medio de la identificación teórica
10

de las variables macroeconómicas que potencialmente afectan el comportamiento bursátil de las
empresas, evaluando los hechos estilizados más importantes que se presentan en el mercado
bursátil colombiano con el fin de estimar econométricamente, para comprobar la influencia de las
variables macroeconómicas en el desempeño financiero de las empresas seleccionadas.
Además, esta labor de investigación formativa se realizó enfocada en el proyecto denominado
Mercados financieros y progreso empresarial de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores
de Colombia, siendo aprobado por el Centro de Estudios en Desarrollo y Territorio (CEDT) y por
la vicerrectoría de investigación de la universidad.
1. MARCO DE REFERENCIA
1.1 MARCO LEGAL
La presente investigación se enfocó en el estudio de los factores macroeconómicos que puedan
incidir en la rentabilidad de un activo y en el desempeño empresarial. Por esta razón, se presenta
en la Tabla 1 un análisis legal que respalde el sistema financiero y fortalezca la confianza y
seguridad de todos los consumidores. Además, se dio a conocer una definición de la norma y la
trascendencia que tuvo dentro de la investigación.
Tabla 1. Marco Legal
Norma

Definición

Ley 35 de 1993,
emitida
Congreso

por
de

Normas generales,

Interpretación

objetivos y

Se buscó medir la influencia

el criterios a los cuales debe sujetarse el de

la

regulación

en

el

la Gobierno Nacional para regular las desempeño financiero de las

República.

actividades financieras y bursátiles empresas objeto de estudio.
relacionadas

con

aprovechamiento

e

el

manejo,

inversión

de

recursos captados del público.
Decreto 2555 de

Por el cual se recogen y reexpiden

Basados en la teoría del

2010, emitido por el las normas en materia del sector modelo
Ministerio

de financiero, asegurador y del mercado (1964)

Hacienda y Crédito de
Público.

valores

disposiciones.

y

se

dictan

CAPM
y

su

de

Sharpe
principio

otras fundamental “equilibrio del
mercado

cuando

existe

la

asimetría de información”, se
11

concluyó que los consumidores
financieros tienen derecho a
conocer

con

antelación

beneficios y obligaciones de
cualquier producto financiero.
Ley

1748

del

Por medio de la cual se establece la

Desde el punto de vista

2014, emitida por el obligación de brindar información teórico,

Markowitz

Congreso

en

de

la transparente a los consumidores de señala

República

su

(1952)
principio

los servicios financieros y se dictan fundamental la asimetría de la
otras disposiciones.

información, identificando que
todos los inversionistas deben
tener las mismas expectativas
acerca

de

los

retornos

esperados.
Ley 964 de 2005,
emitida
Congreso

Por la cual se dictan normas

Sharpe (1964) establece un

por

el generales y se señalan en ellas los modelo que ofrece una forma

de

la objetivos y criterios a los cuales debe sencilla para predecir el riesgo

República.

sujetarse el Gobierno Nacional para de un activo, clasificados en
regular las actividades de manejo, riesgo
aprovechamiento

e

inversión

sistemático

y

no

de sistémico, con el fin de prevenir

recursos captados del público que se y proteger al inversionista como
efectúen mediante valores y se dictan se establece legalmente.
otras disposiciones.
Ley 1314 de 2009,
emitida
Congreso
República.

por
de

Regulación de los principios y

Se buscó determinar cómo

el normas de contabilidad e información los

principios

y

normas

la financiera en Colombia. Señalando implantadas por el Gobierno
las

autoridades

competentes,

el Nacional han influido en el

procedimiento para su expedición y adecuado

desempeño

las entidades responsables de vigilar financiero de las empresas a
su cumplimiento.

analizar.

Fuente: Elaboración propia a partir del Congreso de la República y el Ministerio de Hacienda y Crédito
Público.
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En las leyes sustentadas en la Tabla 1, se observó que el país fundamenta sus principios en los
derechos del consumidor, por medio de transparencia en la información, regulación en todo el
sistema financiero y acompañamiento continuo de la Superintendencia Financiera, ya que tiene
como misión preservar la confianza pública ciudadana y la estabilidad del sistema, mantener la
integridad, eficiencia y velar por el respeto de los derechos de todos los usuarios. (Red Nacional
de Protección al Consumidor, 2017)
1.2 MARCO TEÓRICO
Al estudiar las incidencias de las variables macroeconómicas en el comportamiento de una
compañía, es importante realizar una revisión teórica que fundamenten estas relaciones y describa
cuales pueden ser los principales factores que causan alguna alteración en el desempeño
empresarial. De esta manera, se tuvo en cuenta las teorías relacionadas al retorno esperado de un
activo, valoración de las empresas en el mercado y valor de las mismas por estructura de capital.
1.2.1 Retorno esperado de un activo en función de factores macroeconómicos
La teoría de Ross (1976), presenta un modelo de arbitraje utilizado para explicar que, en
equilibrio, el riesgo a los que se enfrentan los títulos valor es igual, a menos que existan
imperfecciones en el mercado que impidan este comportamiento. De esta manera, Ross (1976)
refiere un modelo de equilibrio de valoración donde su idea se basa en que la rentabilidad
esperada de un activo sea una función lineal de su riesgo sistemático o de mercado, medido por
una serie de coeficientes beta asociados a otros factores comunes explicativos como externos
(Yepes, 2016).
Adicionalmente, Ross presenta dentro de su teoría un modelo alternativo al Capital Asset
Pricing Market, donde el rendimiento esperado de cada activo financiero depende de un
conjunto de influencias macroeconómicas de manera lineal, que afectan la economía y
representan el riesgo sistemático asociado al activo de cada empresa.
El modelo APT de Ross se diferencia del modelo CAPM, puesto que el primero es
multifactorial y el segundo, de valuación teórica de equilibrio, haciendo de su análisis empírico,
cuando se intenta responder a los interrogantes sobre qué factores puedan afectar la rentabilidad
de una acción (Yepes, 2016). Es así como se fundamenta en un modelo de naturaleza empírica,
donde el número de factores no es constante en el tiempo para diferentes economías.
El inversionista, a través de esta teoría indaga la posibilidad de formar portafolios
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compensados por causas exógenas que afecten el rendimiento de su activo o de los portafolios
de arbitraje, que conlleven a incrementar sus expectativas de retorno sin aumentar el riesgo ni
presentar sensibilidad a factores externos, evitando una inversión adicional. El uso de estas
variables tiene como ventaja la interpretación económica adecuada de los factores y de las
unidades de riesgo (Kristjanpoller & Morales, 2011).
Diversos autores examinan el modelo APT intentando exponer cuales factores explican el
rendimiento de los activos. Chen, Roll y Ross (1986) indagan en la probabilidad de que un
cambio en las variables macroeconómicas incida en el mercado de valores y sea un riesgo
significativo. Los autores explican:
La teoría financiera sugiere que las siguientes variables macroeconómicas deberían
afectar sistemáticamente los rendimientos del mercado de valores: el diferencial entre las
tasas de interés largas y cortas, la inflación esperada e inesperada, la producción industrial
y el diferencial entre los bonos de alto y bajo grado. (p.383)
A partir de lo anterior, se identificó otras variables macroeconómicas como las tasas del tesoro,
el consumo y los precios del petróleo que, si bien son fuentes de riesgo importantes, no son tan
significativas como las anteriores y no se recompensa el riesgo en el mercado de valores.
Uno de los principales supuestos de la teoría de precios de arbitraje es la diversificación en un
portafolio de inversión, permitiendo también la existencia de posibilidades de arbitraje. De esta
manera, lo propuesto por Chen, Roll y Ross (1986), da como conclusión que solo las variables de
estado general de la economía deberían influenciar de manera significativa en la formación de
precios en el mercado de capitales.
Se tiene en cuenta que las oportunidades de arbitraje son muy escasas, característica principal
de los mercados de capitales que funcionan eficientemente, debido a que los inversionistas
buscan eliminar las diferencias, por lo que se alcanza un equilibrio en el que no existen
incentivos para modificar el portafolio de inversión (Roll y Ross, 1980).
Finalmente, existe una teoría que relaciona el retorno esperado de un activo en función de
factores macroeconómicos propuesta por Levine y Zervos (1998), bajo la hipótesis de como los
mercados bursátiles pueden promover el crecimiento económico en el largo plazo, mostrando
la liquidez de los mismos, al ser positivas, pueden anunciar crecimiento, acumulación de capital
y mejoras de productividad en el país.
Así mismo, la teoría encuentra un vínculo fuerte y positivo entre finanzas empresariales y
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crecimiento económico, donde sugiere que los factores financieros son una parte integral del
proceso de evolución. Demostrando también que puede existir desarrollo incluso después de
controlar los factores económicos y políticos como es el ciclo de la economía (PIB), inflación
y tasas de cambio, los cuales se incluyen porque la teoría y alguna evidencia del entorno en el
que se encuentran sugiere una relación negativa entre la inestabilidad macroeconómica y la
actividad financiera que puedan experimentar las empresas.
1.2.2 Teorías para valoración de empresas en el mercado
De igual forma, fue pertinente realizar el estudio de las teorías planteadas para valoración de
empresas en el mercado, determinando los beneficios relacionados a la mediación del mismo
frente a choques externos como los macroeconómicos que podrán afectar su comportamiento.
Estos argumentos teóricos se abordan desde la idea del enfoque tradicional donde las estructuras
financieras de cada empresa pueden ser valoradas desde la parte de inversión y endeudamiento,
ajustadas a escenarios de riesgos.
De acuerdo a lo anteriormente mencionado, las empresas tienen la posibilidad de mejorar su
desempeño de acuerdo a sus decisiones de inversión, tomando como alternativa el mercado de
valores, tal como lo presenta Markowitz (1952) en su teoría de selección de portafolios de
inversión, donde expone la forma de cómo hallar la composición óptima de un portafolio de
valores, maximizando la rentabilidad para un determinado nivel máximo de riesgo aceptable; o
en forma alternativa, minimizar el riesgo para una rentabilidad mínima esperada.
Esta teoría se divide en dos etapas, en primer lugar, la de observación, experiencia y estudio
de los títulos disponibles y, en segundo lugar, la selección de cartera. Existe un comportamiento
racional donde el inversionista desea obtener rentabilidad a cierto riesgo, por tanto, para que
una cartera pueda ser llamada eficiente debe proporcionar la máxima rentabilidad posible para
un riesgo dado, o si por el contrario se conoce el nivel de riesgo, sea posible predecir un nivel
determinado de rentabilidad. (Markowitz, 1952, p. 78) Es por esto que, el inversionista a través
de la diversificación decide el nivel de riesgo, teniendo en cuenta que se enfrenta todo el tiempo
a imperfecciones del mercado.
Para las empresas es conveniente saber cuáles son las alternativas para la inversión, además
de sus ventajas y desventajas. Es así como Sharpe (1964) a partir de la teoría de selección de
portafolios de Markowitz enfatiza en que uno de los problemas para predecir el comportamiento
de los mercados de capitales es la ausencia de un cuerpo de teoría positiva microeconómica con
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condiciones de riesgo. Por esta razón presentó un modelo para fijar el precio de los activos
financieros conocido como Capital Asset Pricing Model (CAPM), el cual explica que dentro de
las condiciones de equilibrio para un mercado de capitales se toman dos asuntos, el primero de
ellos es que asume una tasa de interés pura común con todos los inversores capaces de prestar
y pedir prestado en términos iguales y la segunda, es asumir homogeneidad en las expectativas
del inversor. Además, este modelo ofrece de manera intuitiva una forma sencilla para predecir
el riesgo de un activo separándolos en riesgo sistemático y riesgo no sistemático.
En síntesis, Sharpe busca llenar el vacío de la teoría de selección de portafolios por lo que
vale destacar su capacidad de distinguir los factores externos con los internos en el modelo
CAPM, teniendo en cuenta el riesgo sistémico y no sistémico, siendo el sistemático aquel
relacionado con todo un mercado que abarca factores económicos, políticos, monetarios y
sociales; a modo que variables tales como el precio del petróleo, el Producto Interno Bruto, la
Tasa Representativa del Mercado y alguna reforma tributaria pueden influir directamente con
el rendimiento de la empresa, provocando variaciones en la rentabilidad. Mientras que el riesgo
no sistémico se refiere a los riesgos que son exclusivos de una empresa y pueden ser
potencialmente eliminados por medio de la diversificación afectando solo la rentabilidad de una
acción o de un bono. Teniendo en cuenta que al separar los riesgos busca construir el portafolio
más óptimo al determinar con la mayor precisión los porcentajes de inversión en cada uno de
los activos (Durán, 2014).
Por esta razón, Fama y French (1993) presentan un modelo de tres factores para la valoración
de activos, el cual evidencia que la rentabilidad esperada de un activo o cartera viene
determinada por la sensibilidad de su rentabilidad a tres factores: el primero es el exceso de
rentabilidad del mercado respecto a un activo libre de riesgo determinado, el segundo es la
diferencia del retorno de las acciones de pequeña capitalización menos el retorno de las acciones
de más capitalización y, por último, la diferencia del retorno de las empresas con alta y baja
diferencia entre el valor en libros y el valor bursátil.
1.2.3 Valor de las empresas por estructura de capital
La estructura de capital se concentra en las fuentes de financiamiento a largo plazo,
definiendo el costo de capital como la tasa de retorno del financiamiento empleado en una
inversión; por lo que la combinación de deuda y capital con su relativo costo de oportunidad se
convierte en un factor que influye en mejores decisiones financieras en el largo plazo. (Grajales
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Bedoya, 2008). Para la valoración sobre el endeudamiento, se asume que el costo de capital está
relacionado con el desempeño financiero de las empresas en el largo plazo, el cual se puede
analizar desde la perspectiva de la deuda financiera.
Las empresas tienen la opción de elegir la mejor alternativa de apalancamiento la cual integre
su estructura financiera con deuda y capital, de tal manera que se generen beneficios al optimizar
sus recursos mediante la financiación. De esta forma, se hace preciso reconocer los costos de
capital como una herramienta de valoración dinámica, el cual se puede ver influenciado por
factores externos e internos, como son los macroeconómicos, dinámicas de la compañía u
ordenamientos.
Por consiguiente, es preciso mencionar la teoría de mayor importancia a la hora de estudiar
las estructuras de capital de las empresas, siendo esta la postulada por Modigliani y Miller
(1958) los cuales introducen en primera instancia un modelo donde buscan establecer que el
valor de la compañía no se ve afectado por la forma en que es financiada, es decir, que las
empresas bajo algunas condiciones, tienden a ser indiferentes al realizar su financiamiento por
medio de accionistas o por medio de la emisión de deuda, teniendo en cuenta lo siguiente:
 Los inversionistas y las firmas no enfrentan costos de transacción cuando emiten los
títulos valor.
 No hay impuestos T=0.
 No hay costos cuando la administración de la firma está bajo las reglas impuestas por los
inversionistas.
Es de esta manera como se determina que el valor de la empresa está representado por las
utilidades antes de interés e impuestos (UAII) descontadas al costo de capital, el cual permanece
constante ante cualquier cambio en el nivel de deuda, llegando a determinarse que las
estructuras de capital de la empresa no van a afectar su valor y por ende su desempeño.
Así mismo por Modigliani y Miller (1963) incorpora al modelo el efecto de los impuestos
corporativos en la estructura de capital, reconociendo las grandes ventajas tributarias en el valor
de la empresa de la siguiente forma
 El valor de las empresas no apalancadas, las cuales son financiadas totalmente con recursos
propios, se determina desde el valor presente de sus flujos de efectivo descontada al costo
de su capital social.
 El valor de las empresas apalancadas, se determina el valor presente de la protección fiscal
17

proveniente de la deuda. Sin embargo, se debe tener en cuenta que en la realidad las
empresas no se pueden endeudar en un cien por ciento, pues que esto dará una imagen
negativa de la misma en el mercado.
Es de esta manera como la teoría infiere que existe una incidencia macroeconómica debido
a que el costo de capital es la suma de financiamiento que mantienen las empresas por medio
de la deuda o de los aportes de los inversionistas, por lo tanto, su unidad de medida es la tasa
de interés que puede ser expresada en términos reales (libres de inflación) o a valores corrientes
donde la inflación tendrá incidencia en los valores observables dentro de la estructura de capital.
Siguiendo el contexto de estudios sobre la estructura de capital y valoración por nivel de
endeudamiento, Kraus y Litzenberger (1973) desarrollan la teoría del Trade Off, la cual se
fundamenta bajo la hipótesis de que las empresas mantienen un equilibrio entre los beneficios
fiscales, como es el ahorro de impuestos de la deuda, contra los problemas financieros y la
quiebra. Es decir, la teoría establece que a medida que las empresas elevan su nivel de
endeudamiento están aumentando de igual forma sus ventajas tributarias.
Es adecuado el análisis sobre el nivel de endeudamiento de las empresas del sector industrial
el cual permitió identificar los determinantes que influyen en el desempeño financiero de cada
una de estas, y las decisiones de apalancamiento basadas en una serie de factores internos y
externos.
1.3 MARCO DE ANTEDECENTES
Los antecedentes relacionados para el desarrollo de la presente investigación fueron:
Iglesias y Lévy (2002) analizan las variables económicas presentes en el mercado de valores
español mediante el estudio de las estructuras de covarianza, la cual es una técnica de estudio
multivariante que busca determinar las posibles dependencias entre múltiples variables. De esta
manera, se llega a establecer que las variables macroeconómicas como la producción industrial,
el riesgo de crédito y las estructuras de los tipos de interés, no parece explicar la rentabilidad de
las acciones.
Hackbartha, Miao Y Morellec (2006) analizan los impactos de los factores
macroeconómicos en el riesgo crediticio y la dinámica de la estructura de capital, donde se
observa que, según los flujos de efectivo, las empresas se deben adaptar a políticas de
financiamiento. Finalmente, este artículo se caracteriza en explicar cómo los factores
macroeconómicos afectan el apalancamiento de las empresas.
18

Fuentes, Gregoire y Zurita (2006), se enfocan en relacionar la teoría de precios por arbitraje
(TPA) que dice que el retorno esperado de un activo financiero puede ser afectado por factores
macroeconómicos, con el modelo de valoración de activos de capital (CAPM). Consideran
cuatro factores macroeconómicos medidos y un factor no observado por lo que se demuestra
que el CAPM está anidado con TPA por lo que se pone a prueba el modelo CAPM. Los
resultados del estudio dan como respuesta que el modelo CAPM es rechazado fuertemente por
los datos, en favor de la TPA. Lo que indica que los factores macroeconómicos son relevantes
en la determinación de la rentabilidad de los activos.
Ibarra Mares (2006) estudia principalmente la importancia de los ratios o razones
financieras para el análisis e interpretación de los estados financieros de una empresa, pero se
critica que tiene una limitada capacidad para cuantificar su éxito o fracaso financiero. El
objetivo de este trabajo es presentar una visión integral sobre el desarrollo y evolución en la
forma en como los analistas e investigadores usan los ratios financieros.
Londoño, Lopera y Restrepo (2010) realizan una investigación que utiliza una red neuronal
multicapa para relacional el IGBC con variables macroeconómicas y financieras. Donde se
proponen dos modelos: un modelo APT (fundamentales macroeconómicos) y un modelo APT
modificado (fundamentales macroeconómicos + indicador de las bolsas del mundo); de acuerdo
a nuestro análisis el APT tradicional se ajusta mejor para predecir el mercado de valores
colombiano. Los resultados confirman que las redes neuronales artificiales (ANN) son más
efectivas que los modelos estadísticos tradicionales por su capacidad explicativa y precisión.
Hernández (2012) presenta el proceso de las diferentes teorías financieras relacionadas con
los métodos de valoración de empresas y sus respectivos planteamientos, en este caso las que
hacen parte de las canastas Colcap, ICBG y COL20. Además, los métodos de valoración de las
empresas son basados en sus estados financieros (WACC, CAPM, valor ajustado de patrimonio,
etc.)
Leyva Rayón (2014) presenta las diferentes teorías que explican un modelo
macroeconómico, como lo es el multifactorial desde el enfoque del APT, con el objetivo de
determinar la incidencia de los factores de riesgo macroeconómico sobre la rentabilidad de los
activos como objeto de estudio. Es pertinente aclarar que dichos factores de riesgo deben ser
claros, robustos y dar una explicación factible de la variación de los precios de los activos.
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2. METODOLOGÍA
La metodología empleada en la investigación es mixta con enfoque predominante cuantitativo,
puesto que, se utilizó la recolección de datos teóricos y empíricos para probar la hipótesis acerca
del impacto de factores macroeconómicos en el desempeño empresarial, haciendo uso de medición
numérica y análisis estadístico para establecer patrones de comportamiento y probar teorías
(Hernández, Fernández, Baptista, 2010). Es por esto, que se desarrolló un modelo econométrico
con un patrón predecible y estructurado, el cual tiene como objetivo explicar regularidades y
relaciones causales entre las variables de estudio. En cuanto al enfoque cualitativo se desarrolló
bajo el método Delphi, siendo este una técnica de recolección de información real adicional, sin
medición numérica, basada en la consulta a expertos en el desarrollo del tema.
El objeto de estudio para el progreso de este trabajo fueron las empresas que bajo el criterio
de clasificación de la Bolsa de Valores de Colombia pertenecen al sector industrial, ilustradas en
la Tabla 2, las cuales tuvieron presencia continua en las 38 canastas trimestrales históricas del
índice Colcap en un periodo de tiempo comprendido entre 2008 a 2016. Es pertinente aclarar que
su primer cálculo fue realizado a inicio del 2008, siendo el motivo por el cual se eligió este
horizonte de tiempo para el análisis de las empresas.
Tabla 2. Empresas del Sector Industrial que cotizan en la Bolsa de Valores en índice Colcap
EMPRESAS

PROMEDIO DE

RANKING

PARTICIPACIÓN
Ecopetrol

16,83%

1

Cementos Argos Ord.

5,36%

6

Interconexión Eléctrica

6,5%

8

Fuente: Elaboración propia a partir de la BVC, 2017.

Como resultado del filtro de selección, se evidenció que solo las empresas Ecopetrol, Cementos
argos e Interconexión Eléctrica cumplieron con este criterio, razón por la cual se tomaron como
muestra estadística.
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Figura 1. Flujograma Metodología

Fuente: Elaboración propia.

Como se observa en la Figura 1, el proceso investigativo se desarrolló bajo las siguientes fases:
primero, se realizó una revisión literaria de diferentes autores, donde se identificaron las variables
macroeconómicas que teóricamente afectan el crecimiento de las empresas, las cuales fueron
contrarrestadas con la recopilación empírica recogida con los expertos. En segundo lugar, se
efectuó una descripción del comportamiento de algunos indicadores de endeudamiento,
rentabilidad y liquidez para cada una de las empresas, a partir de hechos estilizados. En tercer lugar,
se desarrolló el modelo econométrico con base a los indicadores financieros y macroeconómicos
que se identificaron.
2.1 RECOPILACIÓN TEÓRICA DE LAS VARIABLES
Una vez realizada la compilación teórica de los diferentes autores analizados, se pudo concluir
que cada una de las teorías se asocia con determinadas variables macroeconómicas como se
muestra a continuación en la Tabla 3.
Tabla 3. Matriz comparativa
VARIABLES
PIB

TRM

AUTORES
• Levine y Zervos

• Sharpe

• Ross

• Chen, Roll y Ross

• Levine y Zervos

• Sharpe

• Ross

21

Tasas de interés

• Modigliani y Miller

• Kraus y Litzenberger

• Sharpe

• Ross

• Chen, Roll y Ross
Inflación

• Levine y Zervos

• Modigliani y Miller

• Sharpe

• Ross

• Chen, Roll y Ross
Tasa de desempleo

• Sharpe

• Ross

Políticas comerciales

• Sharpe

• Ross

Precios del petróleo

• Sharpe

• Chen, Roll y Ross

Balanza comercial

• Sharpe

• Ross

Bonos de tesoro

• Chen, Roll y Ross

Cotización de acciones

• Sharpe

Fuente: Elaboración propia a partir del marco teórico, 2018.

En síntesis, los autores han determinado en sus teorías, que algunos riesgos no sistemáticos
pueden influir en el rendimiento empresarial, concluyendo que, en su mayoría coinciden en
establecer como variables de impacto significativo: PIB, inflación, tasas de cambio, tasas de
interés, tasa de desempleo, políticas comerciales, precios del petróleo y balanza comercial.
2.1.1 APLICACIÓN MÉTODO DELPHI
Dada la revisión teórica en la que se asocia cada teoría de los respectivos autores, se acudió a
desarrollar el método Delphi aplicando entrevistas a: Ricardo Andrés Sandoval, analista de renta
variable de Davivienda corredores; Omar Javier Suarez, Gerente de renta variable de la Casa de
Bolsa; Rodrigo Vélez, ex vicepresidente de Desarrollo de Mercados de la Autorreguladora de
Mercado de Valores y actual docente de la Universidad de la Salle y Roberto Carlos Paniagua,
Analista de Acciones de la Casa de Bolsa. Con base a los resultados obtenidos se encontró que
las variables macroeconómicas que coinciden teóricamente y bajo la evidencia empírica de las
entrevistas son: PIB, Inflación, precios del petróleo, TRM y tasas de interés. (Ver anexos)
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2.2 HECHOS ESTILIZADOS
2.2.1 VARIABLES MACROECONÓMICAS
Gráfico 1. Variables macroeconómicas 2008 - 2016
VARIABLES MACROECONOMICAS 2008-2016
50,000%
,000%

I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III
-50,000%

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

-100,000%
PIB

TRM

INFLACIÓN

DTF

Precio del petroleo

Fuente: Elaboración propia.

2.2.1.1 PIB
El producto interno bruto, medido como una variable macroeconómica importante en el
desarrollo del país, se ha mantenido constante en los periodos analizados (2008 – 2016), explicado
por los ciclos económicos que se presentan de manera permanente en la economía colombiana.
Dicho fenómeno económico se caracteriza por tener diversas fluctuaciones, en donde se presentan
etapas de auge, recesión, crisis, y recuperación.
El cambio de rumbo de la economía colombiana está relacionado tanto con factores internos,
como externos. Entre los internos se encuentran el debilitamiento del ciclo expansivo de la
construcción, la inflación de costos y la menor disposición de gasto por parte de los hogares y de
las firmas. Los externos están relacionados principalmente con la crisis financiera internacional y
sus repercusiones sobre la demanda mundial.
Con respecto a lo anteriormente dicho, uno de los hechos a destacar en este periodo es el último
trimestre del año 2008, en donde el contexto macroeconómico colombiano desmejoró
notablemente en relación con el año 2007 debido a la crisis financiera mundial que afecto de
manera general a todos los sectores descastados de la economía, tales como la industria,
construcción y comercio. La tasa de crecimiento del PIB esperada era del 5%. Inevitablemente, la
economía solo creció a una tasa del 2,5%, registrando una fuerte desaceleración en comparación
con el año anterior (7,5%), causado además por el aumento de la tasa de inflación a 7,7% y un
deterioro de los indicadores del mercado laboral, evidenciado principalmente en el alto nivel de

23

desempleo, causando la caída de la demanda interna, evidenciado durante la mayor parte del año
en los sectores líderes de la economía colombiana. (Mesa, Restrepo, y Aguirre, 2008)
Después de dicha crisis financiera, en el gobierno del actual presidente, Juan Manuel Santos, la
economía colombiana

se recupera paulatinamente, destacado principalmente por

el

comportamiento que tuvo el sector de industria y manufactura, que creció 4,9%. También, la
explotación de minas y canteras fue el principal aportante en el crecimiento de la economía del
país, con un 11,1%, seguido por el sector de comercio, servicios de reparación, restaurantes y
hoteles, que tuvo un resultado de 4,8%. En términos generales, los sectores que más contribuyeron
al mejoramiento del PIB en el periodo de recuperación de este ciclo económico fueron la
explotación de minas y canteras, establecimientos financieros, transporte, construcción y comercio
(Departamento Administrativo Nacional de Estadística – DANE, s.f.).
2.2.1.2 TRM
La tasa representativa del mercado, como variable macroeconómica a analizar es de suma
importancia, puesto que la economía depende de manera significativa de los cambios o
fluctuaciones que ocurran. Para el sector industrial colombiano es muy importante, puesto que la
mayoría de agentes económicos sostienen transacciones con el exterior, ya sea por comercio, por
endeudamiento o por inversión.
Los hechos más importantes a destacar son los ocurridos en el último trimestre de 2008 y
comienzos del 2009, puesto que se generó una inestabilidad marcada en el precio del dólar, con
dos tendencias en la trayectoria del precio del dólar en el mercado cambiario colombiano. La
primera de ellas se verificó en los primeros ocho meses del año y fue la continuidad en el proceso
de apreciación del peso que se venía registrando desde mediados de 2006. La segunda se dio en los
últimos meses de 2008 a favor de la depreciación del peso como resultado de la crisis financiera
internacional. En general, las causas de la caída que registró la TRM fueron bastante similares a
las que venían provocando la revaluación del peso en los últimos 3 años, destacándose la fuerte
entrada de capitales derivada de los flujos de Inversión Extranjera Directa. Durante este período,
el precio del dólar alcanzó su cotización más baja desde el 11 de mayo de 1999 registrando un
valor de $1.652 el 19 de junio, posteriormente su tendencia se modifica y el año cierra con un dólar
de $2.24320. (Mesa, Restrepo, y Aguirre, 2008)
Desde junio de 2008 se presentó un giro pronunciado en la evolución del tipo de cambio, que
mostró una fuerte tendencia al alza y continuó acompañada por una alta volatilidad. Este fenómeno
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se vio impulsado por dos factores fundamentales. En primer lugar, el descenso en el precio de las
materias primas, que no favoreció el balance fiscal del país al cierre del año y disparó el riesgo
soberano. En segundo lugar, la crisis financiera que comenzó a gestarse en Estados Unidos desde
2007 y estalló finalmente en septiembre de 2008 con la caída de algunos de los más grandes bancos
de ese país, extendiéndose a las demás economías desarrolladas.
Algo similar ocurrió en los últimos trimestres del 2014 y primeros trimestres de 2015, donde la
tasa representativa del mercado alcanzo altos valores históricamente. Después de la crisis del 2008,
existe un cambio en el entorno internacional que se siente en múltiples latitudes. El causante es el
Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos, que tras la crisis financiera del 2008 adoptó una
agresiva política de inyectarle liquidez a su sistema bancario con el fin de mantenerlo a flote. (El
Tiempo, 2015)
Es pertinente aclarar que, un cambio importante en un factor macroeconómico puede afectar
directamente a otro. Es así como el desplome de más del 30% en los precios del petróleo en los
últimos meses analizados trajo consigo gran nerviosismo en los mercados, conllevando a un
aumento de la divisa. En el caso colombiano se esperó un menor ingreso de divisas del sector de
hidrocarburos, que representan cerca del 50 % de las exportaciones totales del país. Con una menor
oferta el precio se encarece. Además, frente a las expectativas de que la Reserva Federal (Banco
Central de Estados Unidos) de aumentar las tasas de interés, muchos inversionistas prefieren poner
sus recursos en títulos del tesoro de la nación del norte, que son más seguros.
Para el Gobierno el panorama es agridulce porque, de una parte, una mayor devaluación ayuda
a compensar el desplome en los precios del petróleo, pero le encarece el servicio de la deuda
externa. (Semana, 2014)
2.2.1.3 INFLACIÓN
El nivel de inflación se ha mantenido volátil durante lo corrido del periodo analizado, mostrando
el primer hito importante en 2009 donde se registra el índice de precios del consumidor en
Colombia más bajo durante los últimos 50 años. En respuesta a este fenómeno, el Banco de la
republica mantuvo durante todo el año una política expansionista donde busco así reactivar la
economía mediante la demanda de bienes y servicios, es por esta razón que se evidencia una mejora
en el comportamiento de las variables en el 2010, así mismo el banco fijo una meta de inflación
entre 4,5 y 5,5 por ciento. En consecuencia, en este año se registró una variación de 2,25 por ciento
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en el nivel de inflación relacionado principalmente por tres grupos de bienes y servicios como es
vivienda, salud y otros gastos.
Para el periodo de 2012, otro gran fenómeno sacudió a la economía, debido a que el índice de
inflación se desacelero en un 2,44%, es decir, fue un periodo en el que se mantuvo una tendencia
bajista favorecida especialmente por el buen comportamiento en los precios de los alimentos, las
comunicaciones, transporte y vestuario. Las cifras registradas para este periodo se ubicaron por
debajo de las expectativas del mercado para los niveles de inflación. (Portafolio, 2013)
Los años posteriores al análisis muestran cifras de crecimiento proporcional de una inflación
controlada, donde el periodo de 2014 a 2015 muestran las cifras de inflación más altas durante los
últimos 5 años, explicada especialmente por una contribución de los alimentos del 49 %, con un
porcentaje del 28,1 en la canasta básica. (Dinero, 2016)
2.2.1.4 DTF
A finales del 2008 se evidencio una de las crisis internacionales más fuertes para el entorno
financiero, que, aunque para Colombia no tuvo efectos tan drásticos, si se pudo evidenciar un
dinamismo diferente en cuanto a las tasas de interés a la hora de enfrentar un escenario de inflación
bajista, en consecuencia, la implementación de una política monetaria expansiva que buscaba
reactivar la económica conduce a una disminución constante de las tasas de interés en el sistema
financiero.
Para el año 2010, tras un fenómeno climático que afecto la producción agrícola y, un incremento
generalizado de los precios, la respuesta son brotes de inflación mayores a las presentadas el año
anterior, por lo que el Banco de la república opto por mantener una política monetaria hacia unos
niveles más altos de tasas de interés. (Junta Directiva de la Confederación de Cooperativas de
Colombia -Confecoop-, 2010)
Finalmente se determinó que los comportamientos que mantuvo esta variable macroeconómica
se adecuan a las políticas monetarias implementadas por el Banco de la república para el control
de la inflación en el sistema financiero.
2.2.1.5 PRECIO DEL PETROLEO
Para la economía colombiana es importante destacar el petróleo como indicador importante,
debido a que el sector minero-energético representa el 8% del PIB. Las caídas en los precios del
petróleo causan un efecto en la reducción en el nivel de ingresos del país no solo por el desplome
del precio, también por el recaudo tributario asociado al gravamen de ésta actividad (Humanum
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Colombia, 2018). Es por ello que se analizó el comportamiento histórico, destacando los sucesos
más relevantes en el periodo analizado.
En primer lugar, se analizó el año 2008, se pudo observar un decrecimiento del precio del
petróleo en más del 50%, pasando de estar en el primer trimestre en 101,580 dólares por barril a
44,600 dólares en el último trimestre de ese año. Esto se debe a la crisis del 2008 causada
principalmente por la tensión en el medio oriente, las bajas reservas de este commoditie, además
de la devaluación del dólar, trayendo consigo la caída de la economía además de un declive en el
consumo de petróleo empujando el precio a la baja. La OPEP intervino intentando frenar el
derrumbe de las cotizaciones, con tres recortes consecutivos de su oferta conjunta de petróleo, con
el objetivo de limitar la producción de once de los doce países miembros (todos menos Irak).
(Organization of the Petroleum Exporting Countries - OPEC -, 2008).
En segundo lugar, para el año 2009 se evidenció el crecimiento en el precio del petróleo, debido
al hallazgo de nuevos pozos petroleros y al incremento de su producción junto a la obtención de
gas; en Cuba entre la habana y el golfo de México. Durante el mismo año, la explotación del
petróleo fue más amplia, mostrando en Cuba una producción de cuatro millones de toneladas de
petróleo y gas, la explotación dividida en tres millones de toneladas de petróleo crudo y un millón
de toneladas del gas, entre la ubicación geográfica denominada como el cinturón de los crudos
pesados en cuba en las provincias occidentales a lo largo de la zona norte de la isla, datos
proporcionados por la empresa estatal CUPET. En cuanto América Latina, se evidencio que, tras
la crisis económica, países como México, Brasil, Venezuela y Ecuador, gracias a las estrategias
planteadas de carácter económico y político de cada país se logró estabilizar.
Respecto al 2011, se reconoce el aumento de la producción de petróleo por el bombeo petrolero
en Arabia Saudita, ofreciendo más crudo a las refinerías de Asia, una región que, liderada por
China, está impulsando el aumento global del consumo de petróleo. (Precio del Petróleo, 2011).
En el 2014 se pudo evidenciar que fue uno de los años más duros para la industria petrolera, ya que
se vio la baja más grande generada en 5 años según las estadísticas, debido a un menor consumo y
por el auge en la producción de crudo no convencional en Estados Unidos, además se observó que
países como Arabia Saudita no aumentaron sus niveles de producción para ayudar a la
estandarización del mercado y la crisis, de esta manera mitigar las bajas y equilibrar el mercado.
(Precio del Petróleo, 2014)
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Para el año 2015, se pudo evidenciar una baja en el sector petrolero debido a la crisis financiera
mundial, donde el crudo llega a sus más bajos índices de depreciación de los últimos 11 años,
también, se debe a la producción masiva donde países como Estados Unidos descubren que una de
sus fallas en la sobre producción es el bombeo excesivo del crudo, por ello se empieza a controlar.
De igual manera se evidencia la baja en la liquidez de las compañías debido a la venta y contratos
a largo plazo (Precio del Petróleo, 2015). Finalmente, para el año 2016 los precios del petróleo
suben, luego de que productores de la OPEP y otros que no pertenecen al grupo llegaron al primer
acuerdo desde 2001 para reducir el suministro de crudo y aliviar un exceso de oferta.
2.2.2 EMPRESAS
2.2.2.1 ANÁLISIS DE INDICADORES FINANCIEROS
2.2.2.1.1 ECOPETROL
Es la empresa más grande del país, destacándose como una de las compañías más significativas
del sector petrolero a nivel Latinoamérica, además como una de las 14 mejores petroleras del
mundo. Cuenta con una participación mayoritaria de la infraestructura de transporte y refinación
del país, son reconocidos por la gestión ambiental al realizar las extracciones y exploraciones.
Conjuntamente, tiene campos de extracción de hidrocarburos en el centro, sur, oriente y norte
de Colombia, dos refinerías, puertos para exportación e importación de combustibles y crudos
en ambas costas y una red de transporte de 8.500 kilómetros de oleoductos y poliductos a lo
largo de toda la geografía nacional, que intercomunican los sistemas de producción con los
grandes centros de consumo y los terminales marítimos. (Ecopetrol, 2014)
A. Indicadores de Endeudamiento
Gráfico 2. Indicadores de endeudamiento (2008-2016)
INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO ECOPETROL
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Fuente: Elaboración propia a partir de Estados financieros de Ecopetrol.
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Como se pudo observar en el gráfico 2, a finales del año 2008 y comienzos del 2009, Ecopetrol
tuvo grandes variaciones en sus estados financieros, una de sus causas es la crisis del petróleo y
aumento en los gastos administrativos de la compañía, donde su deuda creció en 54,9%, al pasar
de COP$254,73 millardos en el primer trimestre de 2008 a COP$394,52 millardos en el mismo
periodo para 2009, ya que aumentaron sus inversiones en los proyectos de exploración y
producción en el país, además compraron la compañía Hocol a la petrolera francesa Maurel et Prom
por US 580 millones, aumentando de esta manera su presencia en la cuenca del Valle Superior del
Magdalena y en la región de los Llanos (Dinero, 2009). Además, cerró la negociación que le
permitió reasumir la totalidad del control accionario de Reficar, la compañía que opera la refinería
de Cartagena, la segunda más importante del país.
Respecto al indicador, pasivo corriente/ activo corriente se pudo observar que los gastos
operativos tuvieron un aumento por encima del 100% en el segundo trimestre de 2009 comparados
con el de 2008. Esto se explica por dos factores importantes, el primero se debe al aumento de
72,8% en los gastos de administración, por las amortizaciones de los créditos mercantiles de las
adquisiciones realizadas (Propilco, Offshore International Group, Ocensa y Hocol), y al
crecimiento de la planta de personal de 11,5% entre junio de 2008 y junio de 2009, acorde con la
expansión de la compañía. El segundo factor se debe a un incremento de 207,4% en los gastos de
exploración y proyectos debido a las actividades exploratorias no exitosas, principalmente por
Gibraltar 3P, y al costo de estudios geológicos (Ecopetrol, 2009).
Para el año 2010 los gastos de operación se incrementaron en 2,6% frente al mismo trimestre de
2009. Debido al incremento de los gastos tal como la modernización de la refinería de
Barrancabermeja, los sistemas de transporte y la mejora en el factor de recobro. Para los siguientes
periodos se pudo observar comportamientos similares, a diferencia del 2014, donde se presentó un
cambio significativo sobre todo del pasivo corriente/ pasivo total; debido al agotamiento de campos
por aumento en inversiones petrolíferas, y amortización acelerada de pozos (Quiriyana, Alborada,
Gigante y Cravo Sur), en adición, aumento el uso de materiales de procesos químicos, catalizadores
y herramientas de energía tanto en campos directos como campos en asociación, además de los
costos de transporte en hidrocarburos, mantenimiento de oleoductos, depreciaciones de propiedad
planta y equipo. Cabe destacar que el gobierno nacional es accionista mayoritario de la compañía,
y promueve la distribución mayoritaria de dividendos, cerca del 80% de las utilidades netas, por
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ello también le da la posibilidad de aumentar su deuda en más de US$2.150 millones a finales de
2014 (Dinero, 2014).
En el 2015 los resultados se vieron impactados en COL$98 millardos por ataques a la
infraestructura. Incurriendo en gastos como la reparación de los sistemas del sur y Caño Limón,
retiro de conexiones ilícitas, reanudación de las operaciones de los oleoductos y descontaminación
de áreas. Los gastos operativos, disminuyeron 24% principalmente por las optimizaciones en los
conceptos de comisiones, honorarios, y convenios, también por una reducción de las exploraciones
desarrollada durante el año 2015, a pesar del reconocimiento del pozo seco Calasú y el bono por
adquisición de derechos del bloque Caño Sur.
B. Indicadores de Rentabilidad
Gráfico 3. Indicadores de rentabilidad (2008-2016)
INDICADORES DE RENTABILIDAD ECOPETROL
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Fuente: Elaboración propia a partir de Estados financieros de Ecopetrol.

Como se pudo evidenciar en el gráfico 3, desde el año 2008 hasta el 2013 se presentó una
tendencia constante en los indicadores analizados. En cambio, para finales de 2014 y comienzos
del 2015 el margen operacional aumento por el hallazgo en del pozo Kronos en el Caribe, siendo
considerado como uno de los 20 mayores descubrimientos a nivel mundial cuenta con aguas ultra
profundas en el sur del Caribe colombiano. El pozo encontró gas después de atravesar una lámina
de agua de 1.584 metros y llegar a un objetivo de 3.720 metros de profundidad bajo el nivel medio
del mar. Se dio la puesta en marcha de la nueva Refinería de Cartagena con una capacidad de 165
mil barriles/día, con capacidad de producir combustibles limpios que cumplen con los más altos
estándares ambientales de los mercados internacionales.
A finales del 2015 con una pérdida de COL$3.9 billones, debido principalmente a efectos
contables introducidos por la presentación de los Estados Financieros bajo NIIF. Además, mayor
gasto financiero principalmente por aumento en intereses derivados del crecimiento en el
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apalancamiento del Grupo Empresarial y la disminución de los precios del crudo que impulsaron
a la baja los ingresos del Grupo Ecopetrol, pasando de $66 billones en el 2014 a $52,1 billones en
el 2015, lo que representó una reducción del 21% (Ecopetrol, 2016). Un factor importante que cabe
resaltar respecto a la caída de la rentabilidad en el último periodo de 2015, se debe a los constantes
ataques a los oleoductos sobre todo el de Caño Limón, relacionando, además, los niveles
relativamente bajos de las reservas, en ese año solo tenía una vida útil de reservas de 7,1 años, un
indicador bajo frente a empresas del mismo sector BP, SHELL, PETROBRAS, y CHEVRON que
cuentan con reservas de 11-13 años (Junguito, 2018). También por el pago de dividendos a su
mayor accionista el gobierno, que es cerca del 80% de la utilidad neta.
El resultado financiero aumentó en $456.680 millones frente al 2014 debido a un mayor nivel
de gastos por intereses de deuda provenientes del mayor nivel de endeudamiento. La rentabilidad
sobre los activos de la compañía mostró una reducción del 9%, debido a la pérdida del 2015 con
relación a la utilidad del 2014.
C. Indicadores de Liquidez
Gráfico 4. Indicadores de liquidez (2008-2016)
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Fuente: Elaboración propia a partir de Estados financieros de Ecopetrol.

Se pudo observar en el gráfico 4, varias fluctuaciones presentadas en el periodo analizado. El
primer evento significante fue en el 2008, donde aumento su razón de liquidez considerablemente
debido a que Ecopetrol empezó a cotizar en la bolsa de Nueva York (El Espectador, 2008), siendo
la segunda petrolera después de Petrobras, lo que convierte a Ecopetrol en el principal motor para
apalancar la estrategia de crecimiento de la compañía, haciendo más sencillo y favorable el acceso
a los mercados internacionales para la obtención de los recursos que soporten los proyectos de
inversión y el proceso de internacionalización ofreciendo mayor liquidez a la acción. Por otro lado,
en 2008 se obtuvieron las certificaciones únicas de empresa ISO 9001-2000 y NTCGP 1000-2004.
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Para 2009, tuvo una variación del 63% en el indicador de razón corriente ocasionado por la
utilización de los recursos existentes de los portafolios de inversión de corto plazo para la
adquisición directa e indirecta de empresas estratégicas como Hocol, Ocensa y la Refinería de
Cartagena, a finales del año, se recuperó gracias al aumento de producción promedio del petróleo
y gas en 12,9% porque tuvieron éxito con los pozos exploratorios perforados e inicio operaciones
en el Oleoducto de los llanos.
También, se ve una variación en el 2010, donde los activos totales de Ecopetrol S.A.
ascendieron a COP$65,1 billones, lo que significó un aumento de 22,7% respecto al mismo período
del 2009, este evento se explica por el incremento en los activos no corrientes debido a la
ampliación en el portafolio de inversiones, participación en sociedad, propiedad planta y equipo de
26,7%, también al incremento en el pasivo corriente en 37%, originado por mayores cuentas por
pagar a proveedores, incremento en las obligaciones financieras e incremento en la provisión de
renta derivada de una mayor utilidad.
Adicionalmente, una extensión de 67% en los activos fijos por el ajuste del avalúo general
efectuado durante 2010 en la toma física de activos y en la terminación y extensión de contratos de
asociación y la puesta en marcha la nueva planta de hidrotratamiento en la Refinería de
Barrancabermeja que busco producir combustibles limpios y aportar a la calidad del aire de los
colombianos al reducir el contenido de azufre del diésel y la gasolina.
Para 2013, Ecopetrol fue considerada como la empresa más valiosa de Latinoamérica, el precio
de la acción multiplicado por el número de títulos en el mercado llegó a 129.500 millones de
dólares, respecto a los 126.800 millones de dólares de Petrobras, además, se valorizo en 300%
desde el 2007 cuando salió al mercado, lo que se refleja en la mayor capitalización bursátil
(Semana, 2013). Se destacaron los descubrimientos en los pozos Venus 2, Guainiz 1 y Cusuco 1,
en el Meta, así como la comercialidad de los campos Caño Sur Este, 100% de propiedad de
Ecopetrol, y de Acacías en asocio con Talisman, ambos en el Meta. Así mismo, aumento el
indicador de activo corriente debido a mayores cuentas por cobrar, el aumento de las inversiones
como resultado de capitalizaciones, emisión y suscripción de acciones de Cenit Transporte y
Logística de Hidrocarburos, en donde se presentó una disminución en propiedad planta y equipo,
debido a que se trasladaron parte de sus activos a las empresas anteriormente mencionadas,
también, los pasivos corrientes presentaron una disminución del 5% por menor saldo de dividendos
por pagar a la Nación.
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Finalmente, para el 2015 el activo corriente tuvo una disminución de COP$528 millardos por
efecto de una disminución de efectivo debido a una coyuntura de precios del sector hidrocarburos,
la baja en cuentas comerciales por cobrar, se dio un aumento de inventarios dado principalmente a
la Refinería de Cartagena por acumulación de los mismos por el inicio de operaciones de la nueva
refinería. Igualmente, afectado por el aumento de atentados en la infraestructura de los oleoductos.
A finales del año, tuvo un leve crecimiento por Cenit, la filial de transporte de hidrocarburos de
Ecopetrol, siendo uno de los activos clave de la empresa ya que genera menos costos en los valores
de los contratos y optimizando recursos. (Dinero, 2015). Los pasivos corrientes presentaron un
incremento del 4% por el aumento de préstamos a corto plazo y pasivos por impuestos corrientes,
lo cual fue compensado parcialmente por una disminución en cuentas comerciales y otros
documentos por pagar.
2.2.2.1.2 CEMENTOS ARGOS
Cementos Argos es una compañía multinacional dedicada a la producción y comercialización
de cemento, concreto y agregados en Colombia, Estados Unidos, Caribe y Centro América,
además, de ser una gran exportadora principalmente de cementos y Clinker a 39 países. En el
mercado de cemento y concreto, la compañía es líder en Colombia con una participación del 47%
y en Estados Unidos como el cuarto y segundo productor más grande respectivamente. Cuenta con
7 plantas de cemento y 375 de concreto en Colombia, 4 en Estados Unidos y 1 en Honduras; 9
moliendas de Clinker ubicadas en Estados Unidos, Haití, Panamá, República Dominicana,
Honduras, la Guayana Francesa y Surinam; y 32 puertos y terminales de recepción y empaque.
A. Indicadores de Endeudamiento
Dentro del análisis se revisaron los indicadores de endeudamiento sobre activos totales,
apalancamiento e índice de desarrollo de nuevos productos.
Gráfico 5. Indicadores de endeudamiento (2008-2016)
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Fuente: Elaboración propia a partir de Reportes financieros de Cementos Argos.

Como se evidencio en el gráfico 5, el indicador de endeudamiento presento gran volatilidad
para cada uno de los periodos analizados, sin embargo, los comportamientos de las tres variables
tienden a ser similares.
El promedio de la deuda para el periodo de 2008 demostró que hay solvencia dentro de la
compañía debido al incremento de los ingresos operacionales, a la evolución de la Libor 3m y 6m
que favoreció la cancelación de créditos costosos mediante la adopción de estrategias de
prefinanciación y al mejoramiento del indicador inflación, por lo cual durante los 9 primeros meses
de 2009 se registraron los niveles de endeudamiento más bajos durante el periodo analizado, donde
la utilidad registrada fue un 197% más que en 2008 y su programa de control de costos y gastos
logró una reducción del 7% en este rubro. Adicionalmente, la organización debido a los deterioros
de la economía durante el último trimestre del año que hoy permite tener asegurados los recursos
que se ejecutaron en el año 2009.
En consecuencia, a finales de 2009 y principio de 2010, Cementos Argos inauguro la primera
fábrica en Cartagena, logrando así incentivar una inversión de $400 millones de dólares, motivo
por el cual se registró una demanda importante de recursos provenientes mayoritariamente desde
el endeudamiento, que permitió utilizar barcos de mayor capacidad y disminuir costos logísticos.
Así mismo, su funcionamiento como Zona Franca con estabilidad jurídica le confiere preferencias
en cuanto al manejo aduanero y fiscal. (Portafolio, 2009)
Los años siguientes mostraron unos indicadores con comportamientos normales debido a los
resultados positivos del sector estratégico al que pertenece, sin embargo, 2012 comenzó con una
respuesta de alto impacto para el nivel de deuda debido a que la compañía se encontraba
encaminada hacia una relevante inversión en la matriz de infraestructura en cuanto a la absorción
de activos inmobiliarios, carboníferos y portuarios que fueron divididos por la escisión de Grupo
Argos y Cementos Argos, donde ciertos activos no cementeros de la compañía ingresaron al
patrimonio de Grupo Argos con el fin de incrementar la capacidad de producción de la compañía
en el centro del país (Dinero, 2012). En respuesta a este comportamiento, se implementa una
estrategia de desinversión del 1,2% de las acciones ordinarias de Bancolombia para el pago de la
deuda adquirida sobre los activos en Estados unidos alivianado los pasivos corrientes y no
corrientes de la compañía.
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Después de estos periodos de alto nivel de endeudamiento, el año 2013 comienzo a registrar
márgenes de utilidad positivos, provenientes de la estrategia de excelencia operativa donde se
consiguieron importantes ahorros en costos desde las áreas de producción y logística, como la
reducción en el consumo de Clinker, sin embargo, la cementera decidió renovar un crédito de más
de 61 millones de dólares, con el fin de incentivar el pago de vencimientos de créditos que están
dentro del giro ordinario de su negocio, por lo que no implican un incremento en el endeudamiento
total, pero si en sus indicadores sobre pasivo corriente a corto plazo. (Portafolio, 2013)
Los resultados se han mantenido positivos después de haberse consolidado como una relevante
matriz de infraestructura, teniendo en cuenta que cada uno de los negocios transferidos cuentan
con un gran potencial de crecimiento en el mercado local, donde la recuperación moderada del
mercado de Estados unidos ha provocado que los volúmenes de cemento mantuvieran una
tendencia positiva con una solidez en los fundamentales económicos registrados para 2014 y 2015,
años en los cuales la empresa tuvo que recurrir a la refinanciación de sus vencimientos dadas las
presiones en el flujo de caja libre durante 2014, debido al agresivo programa de adquisiciones que
se vieron reflejadas en los años siguientes. (Dinero, 2015)
B. Indicadores de Rentabilidad
Gráfico 6. Indicadores de rentabilidad (2008-2016)

INDICADORES DE RENTABILIDAD CEMENTOS ARGOS
1500,000%
1000,000%
500,000%
,000%
-500,000%

I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV
2008

2009

Margen Neto

2010

2011

Margen Operacional

2012

2013
ROE

2014
ROA

2015

2016
Ebitda

Fuente: Elaboración propia a partir de Reportes financieros de Cementos Argos.

Los indicadores de rentabilidad a analizar hacen referencia a todos aquellos índices que
determinan la efectividad de la empresa para controlar costos y gastos y, así mismo, convertir las
ventas en utilidades.
En el anterior gráfico 6, se observa la evolución de la rentabilidad de la empresa Cementos
Argos y se evidencia que en unos periodos específicos del análisis existen variaciones de grandes
dimensiones a la hora de medir la efectividad de los ingresos operacionales respecto a las ventas.
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En los informes financieros presentados por la empresa, se estableció que para finales de 2008
e inicio de 2009, la compañía registro ingresos operacionales superiores a COP$ 954 mil millones
con una utilidad neta incrementada de 218% frente al mismo año, lo que proviene exclusivamente
de la utilidad generada en la venta de los activos carboníferos a la compañía fueron dedicados a la
exportación, que incluyen el Puerto del Río Córdoba en Ciénaga, la participación en el Ferrocarril
del Norte de Colombia, Fenoco y las reservas de carbón conocidas como El Hatillo y Cerrolargo,
en el departamento del Cesar. De esta manera, el ingreso recibido de 373 millones de dólares
permitió fortalecer su posición financiera manteniendo una Deuda Neta/ EBITDA de 3,3 veces a
marzo de 2009, fortaleciendo la llegada de un inversionista extranjero que quiera participar más
activamente en el sector carbonífero de Colombia. Adicionalmente, la estabilidad que brinda
mantener márgenes de utilidad positivos con crecimiento notables en el desarrollo de la compañía
admite crear un escudo de exposición de la compañía frente a situaciones externas como es la
cambiaria, logrando el objetivo financiero de estar cubiertos naturalmente y disminuir el riesgo en
el estado de resultados por las fluctuaciones de la tasa de cambio (Construcción Panamericana,
2008). Así mismo, se aseguraron los recursos para las amortizaciones de deuda del 2009.
Las condiciones del mercado de capitales durante estos periodos señalaron una disminución de
la tasa de intervención bancaria ubicándose en un 7% E.A, situación que provoco respuesta en otras
tasas de mercado como la DTF que de igual manera tiende a la baja. Estos fenómenos se han visto
reflejados en las tasas de endeudamiento de corto plazo ocasionando que la compañía realizara
emisión de bonos ordinarios en pesos colombianos, destinando los recursos recogidos en la emisión
en el cubrimiento de pasivos financieros actuales. En cuanto a los siguientes trimestres del 2009,
se observó una estabilidad en todos los indicadores de rentabilidad debido a que el Gobierno
propuso eliminar el arancel de 10% para la importación de insumos en consecuencia a los grandes
incrementos en los precios del cemento, en respuesta a esto, las cementeras se comprometieron a
que el precio del cemento no subirá más en lo que restaba del año. (El Espectador, 2009)
En secuencia, el año 2010 reflejo para la compañía un crecimiento de su ROA en el primer
periodo donde se aprovechó el potencial de crecimiento de los mercados locales, en febrero, se
realizó una inversión conjunta con el Grupo Kersten & Co. , con el objetivo de administrar y operar
el puerto y la estación de molienda y empacado que dicha compañía tiene en Paramaribo, sin
embargo, para el trimestre siguiente se observó una pequeña disminución de su rentabilidad
explicada por las difíciles coyunturas económicas mundiales, donde uno de los principales
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commodites como es el precio del petróleo se encontró a la baja, consecuencia de la desaceleración
económica en Estados Unidos debido a las condiciones climáticas extremas que trajo el invierno,
además del terremoto presentado en Haití, lo que impidió el normal trascurso de las operaciones y
el registro de decrecimiento de la compañía, aunque su EBITDA presento un mejoramiento frente
al año anterior, como se evidencio en la gráfica, sin embargo, la empresa a mediados de 2010
comenzó a notar signos de recuperación.
Para el año 2011 la recuperación comenzó a ser notable en términos donde su rentabilidad
empezó a dar resultados operacionales positivos frente al 2010, por un lado, el dinamismo del
sector de construcción permitió alcanzar los máximos históricos de comercialización de cemento
y concreto para Colombia y el Caribe, sin que los factores externos como fue el paro de
transportadores al inicio del año y el aumento de combustibles y energía afectaran en gran medida.
Debido al periodo de incertidumbre por el que habría pasado la compañía se realizó planes de
ahorro para manejar este tipo de situaciones y controlar la estabilidad de Argos para los años
siguientes.
Adicionalmente, el 2011 registro una nueva consolidación de las operaciones de la compañía
en Estados Unidos, alineada a la estrategia corporativa de largo plazo de diversificación geográfica
de sus operaciones que mantuvo una exposición directa al consumidor norteamericano, lo que
causo un impacto positivo en los niveles de eficiencia y rentabilidad de la compañía durante este
periodo. (Portafolio, 2011)
Finalmente, el año 2013 demostró un aumento de la utilidad neta proveniente de sus activos
que se registró principalmente por la desinversión extraordinaria la cual aumento sus ingresos y
registro una operatividad positiva para este primer periodo, donde el buen comportamiento de la
construcción y la posibilidad de operar en varios países impulsaron a la cementera (Portafolio,
2013). Así mismo, los años de 2014 a 2016 reflejaron una estabilidad en cuanto a la rentabilidad.
C. Indicadores de Liquidez
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Gráfico 7. Indicadores de liquidez (2008-2016)
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Fuente: Elaboración propia a partir de Reportes financieros de Cementos Argos.

Los indicadores de liquidez analizados para la empresa reflejan la capacidad que tiene la
empresa para cubrir sus obligaciones de corto plazo mediante la utilización de sus activos más
líquidos.
Así mismo, el gráfico 7 ilustra el comportamiento de Cementos Argos durante los periodos 2008
a 2016 en cuanto a sus activos y pasivos corrientes.
Según los informes presentado para el año 2008 se evidencio un margen de liquidez bajo debido
que Argos no ha sido ajena a los ciclos económicos que trajo ese año, como fue la crisis hipotecaria
en Estados unidos que provoco el colapso de los mercado de valores en todo el mundo,
adicionalmente, los altos precios del petróleo y en general de los energéticos añadido al
estancamiento del crédito por los comportamiento de la inflación, terminaron por agravar la
situación y por generar una recesión que se extendió globalmente. Sin embargo, la compañía tomo
medidas de asignación de recursos para restablecer las inversiones, una de ellas fue la venta de
Merilectrica por un valor de 112 millones de dólares, a la compañía Colombiana de Inversiones
Colinversiones, por considerar que este activo no hacía parte de las necesidades operacionales de
la empresa.
En 2009, se evidencio una disminución del 32% de la capacidad de la empresa para el pago de
sus obligaciones al corto plazo, sin embargo, este año registro un nivel de endeudamiento bajo
donde la empresa mantuvo un control considerable de su deuda, razón por la cual no se destinaron
una gran cantidad de activo corriente para cubrir las mismas. En consecuencia, para el tercer
trimestre, Inversiones argos, realizo una transacción de venta de 84 millones de acciones de
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Cementos Argos, a un precio único de 10.040 pesos que causo un aumento en la participación para
la Bolsa, lo que a su vez incremento su liquidez. (Dinero, 2009)
El año siguiente, la empresa destino en mayor medida su activo corriente al cubrimiento de las
obligaciones debido a la coyuntura económica mundial en la que el mayor participante en el margen
EBITDA de la empresa, Estados Unidos presenta problemas climáticos que limitan la operación
de cementos argos, por lo que, su nivel de solvencia disminuyo tras el ahorro para cubrir este
fenómeno que es reflejado hasta los primeros trimestres del 2009.
Los datos registrados para los siguientes años, como fue 2011 donde la deuda neta consolida
ascendió a COP$ 3,1 billones, por lo que más del 80% de sus ingresos fueron destinados al pago
de la deuda, esto debido por algunos sucesos principales, como fue la compra de activos en Estados
Unidos a la cementera Lafarge por un valor de 760 millones de dólares, donde se incluyeron 2
plantas de cemento y una instalación de molienda de Clinker con una capacidad instalada total de
3,2 millones de toneladas al año. Esta transacción representó un importante paso en la
consolidación en territorio norteamericano dado que, al ser la primera incursión en activos de
producción de cemento en este país, nos permite integrar verticalmente el negocio en unos estados
del sureste y aumentar la competitividad y poder de negociación en el negocio del concreto. Otro
punto importante de esta operación fue su financiación, pues se estructuró con desinversión de
activos no cementeros, recursos propios y un crédito puente que se espera pagar durante el presente
año.
De este momento se ha obtenido resultados muy satisfactorios gracias a las diversas estrategias
que se han llevado, así mismo el segundo trimestre de 2012 se adelantaron movimientos positivos
en la estructura de capital de la empresa, debido a la más grande emisión realizada en el mercado
colombiano durante ese año, donde se emitieron bonos por un valor de 1 billón de pesos, dando
como resultado altas tasas de competitividad.
Finalmente, para el año 2013 Cementos Argos se encontró por primera vez en el Dow Jones
(Portafolio, 2013), razón por la que se consolido como una de las cuatro cementeras incluida en el
índice mundial, impulsando así un crecimiento del 105% en las utilidades operacionales, después
de excluir ingresos extraordinarios por desinversión, lo que manifestó niveles de solvencia
favorables para los años 2014-2016, caracterizado por la estabilidad de los fondos generados de la
operación, donde le permitieron mantener una estructura manejable de vencimientos de deuda
financiera y recursos de alta liquidez. (Dinero, 2015)
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2.2.2.1.3 INTERCONEXION ELECTRICA S.A E.S.P
ISA es una organización líder multilatina con reconocidas prácticas de experiencia técnica,
desarrolla sus actividades en el marco de la sostenibilidad empresarial, que focaliza sus actividades
en los negocios de Transporte de Energía Eléctrica, Concesiones Viales, Tecnologías de
Información y Telecomunicaciones, y Gestión de Sistemas de Tiempo Real. Los sistemas de
infraestructura lineal de ISA tienen presencia en Colombia, Brasil, Perú, Chile, Bolivia, Ecuador,
Argentina, Panamá y América Central. Directamente y a través de sus 33 filiales y subsidiarias,
adelanta importantes proyectos de infraestructura que impulsan el desarrollo del continente
(Interconexión Eléctrica S.A, 2017).
A. Indicadores de Endeudamiento
Gráfico 8. Indicadores de endeudamiento (2008-2016)
INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO ISA
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Fuente: Elaboración propia a partir de Resultados financieros de Interconexión eléctrica.

Para Interconexión eléctrica, se pudo observar que todos los indicadores de endeudamiento están
correlacionados en la mayoría de los periodos analizados, debido a que miden el grado y la forma
en que participan terceros o acreedores dentro de su financiamiento, estableciendo también el
riesgo que corren tales acreedores y los dueños de la compañía y la conveniencia o inconveniencia
del endeudamiento. Es por esta razón que los indicadores tienen oscilaciones pronunciadas en
algunos periodos específicos, pero en el resto de la tendencia se mantienen constantes.
Para el periodo comprendido entre el tercer trimestre de 2010 y el segundo trimestre de 2011 se
observó, en primera instancia un aumento de los indicadores de endeudamiento, debido a la
formalización de su ingreso al sector vial en el año corrido de 2010, con la compra del 60% de
Cintra Chile y por los avances en Colombia de unos estudios de factibilidad de proyectos y CAPEX
que se venían desarrollando. Esto genero el aumento de sus activos y la disminución de sus pasivos
por el incremento en sus ingresos operacionales. Además, la confianza de Chile hacia ISA se basa
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también en sus inversiones, principalmente en 2009, cuando adquirió el 90% de las acciones de la
Compañía de Telecomunicaciones Intermedias, dueña de redes de fibra y conecta las principales
ciudades, sumado la expansión del negocio de Transporte de Telecomunicaciones a Chile,
Argentina y Brasil, con el fin de convertirse en los operadores de telecomunicaciones con mayor
red de tendido continúo de toda Sudamérica (Portafolio, 2010). En este periodo se evidencio un
nivel de autonomía financiera favorable.
En segunda instancia, se pudo observar en el trimestre final de 2011 y comienzos de 2012, una
disminución del pasivo corriente, es decir de las deudas a corto plazo, pero un aumento del pasivo
total, debido al reconocimiento de dividendos por pagar en ISA, al incremento en los dividendos
por pagar y la emisión de notas promisorias en CTEEP (Companhia de Transmissão de Energia
Eléctrica Paulista). A través de esta Compañía, el Grupo ISA genera el 47% de sus ingresos en
Brasil. Además, es accionista de tres empresas de transmisión eléctrica en Perú, las cuales
representan el 7% de los ingresos. Grupo ISA y Riopaila Castilla invirtieron unos $4,7 billones.
Además, ISA desde ese periodo empezó a realizar inversiones consolidadas de capital de 3,9
billones de pesos. Se trata de proyectos orientados a la prestación de servicios de ingeniería,
construcción y desarrollo de proyectos viales (Portafolio, 2012).
Por esta razón, en ese periodo se observó la dependencia de sus acreedores, debido a que, en el
apalancamiento, el activo, al disminuir generó la “absorción” de casi todo el patrimonio, reflejando
un indicador bajo con respecto al trimestre anterior.
B. Indicadores de Rentabilidad

Gráfico 9. Indicadores de rentabilidad (2008-2016)
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Fuente: Elaboración propia a partir de Resultados financieros de Interconexión eléctrica.
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En el gráfico 9, se pudo observar que los indicadores de rentabilidad presentan una constancia
en su mayoría, exceptuando al ROA. Esto puede ser explicado porque en el primer trimestre de
2009 la utilidad neta tuvo una caída importante, al pasar de 236.593 millones de pesos a 74.856,
debido a que la provisión del impuesto a la renta tuvo un aumento del 76,7%, como producto de
una mayor utilidad fiscal. (Interconexión Eléctrica – ISA, 2009)
Igualmente, en el tercer periodo del 2016 la utilidad neta también bajo con respecto al trimestre
anterior, pero los activos tuvieron un aumento significativo. Desde el 2015, se implementaron las
NIIF (Normas Internacionales de Información Financiera), e ISA inició el proceso de ajustarse a
las nuevas normas contables. Los impactos están en el modelo de concesiones y por ser una
empresa intensiva en activos fijos. Estas normas implican y afectan el reconocimiento de los
valores de la RBSE (Red Básica del Sistema Existente) en el estado de resultado.
Al ser una compañía intensiva en activos fijos (en normas NIIF) ya no aceptan las
valorizaciones, sino que debe reflejarse el valor de mercado– implicó que el valor de los activos
por hacer estos ajustes subiera, y en la medida en que los activos valen más se aumenta la
depreciación y la utilidad tiende a caer. El paso de una compañía intensiva en activos, de Colgaap
a Niif, tiene un impacto negativo sobre las utilidades producto de una mayor devaluación, porque
los activos se reflejan a precios del mercado. Además, la forma como trata los arriendos de largo
plazo y los leasings, que son de muy largo plazo, ya no se pueden considerar un arriendo como tal
sino como deuda (Dinero, 2016). La utilidad neta fue buena para este periodo, pero descontando el
efecto del reconocimiento de los valores de la RBSE, la utilidad fue menor, afectando directamente
al indicador.
Si bien es cierto, los indicadores de endeudamiento dependen directamente de los acreedores,
también lo hacen de una situación financiera óptima, de la rentabilidad que se presenta y del nivel
de tasas de interés vigentes en el mercado. Este último punto es importante destacar, puesto que en
el sector de energía se estableció como lineamiento general para el desarrollo del marco regulatorio
desde la política de la nueva Constitución, según la cual el Estado debe cumplir una función más
de regulador, controlador y vigilante que de administrador, se ha vendido buena parte de los activos
que se tenían en el sector.
Es un sector con pocas empresas líderes las cuales se rigen bajo ciertas normas y reglas como
lo son las tasas de retorno (igualmente para todas), tarifas, remuneraciones, entre otras, con el fin
de permitir y propender la libre competencia en los negocios de generación y comercialización de
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electricidad, en tanto que la directriz para los negocios de transmisión y distribución se orientó al
tratamiento de dichas actividades como monopolios, buscando en todo caso condiciones de
competencia donde esta fuera posible. (Comisión de Regulación de Energía y Gas, 2018)
Dicho esto, es pertinente aclarar que cualquier cambio regulatorio puede afectar directamente la
rentabilidad de la empresa.
C. Indicadores de Liquidez
Gráfico 10. Indicadores de liquidez (2008-2016)
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Fuente: Elaboración propia a partir de Resultados financieros de Interconexión eléctrica.

Al igual que los anteriores indicadores de endeudamiento y de rentabilidad, los cambios
importantes se generan en algunos periodos. En este caso se presentó directamente en el 3 trimestre
del año 2012, en el que la prueba acida, que pretende verificar la capacidad de ISA para cancelar
sus obligaciones en el corto plazo, sin depender de la venta de sus activos, aumentó
aproximadamente en 250%.
Este cambio se explica a partir de la situación ocurrida en Brasil, cuando el gobierno decidió
que, por regulación se dio la terminación de un contrato sin justificación antes de tiempo y así,
tomar posesión de sus activos en Brasil. El Ministerio Federal de Minas y Energía de Brasil, hasta
el año pasado (2017) determinó que se empezaran a pagar las indemnizaciones la porción de sus
activos no depreciados ni amortizados pendientes, con base en el reconocimiento del valor de los
activos por parte de ANEEL (Agencia Nacional de Energía Eléctrica). Esto representó el cierre de
la posibilidad de volver a incursionar en negocios dentro de este país.
ISA al enfrentar tiempos difíciles en varios proyectos multimillonarios, evidencio
repercusiones en el precio de la acción en la bolsa. La acción, que por años había sido una de las
estrellas de la Bolsa de Valores generó un alto grado de incertidumbre y cautela entre los
inversionistas, debido a las decisiones del gobierno de Dilma Roussef, presidente del Brasil, donde
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advirtió que se analizó una reducción en los costos de energía –cercana a 20% – a partir de 2013,
como respuesta a la pérdida de competitividad del aparato industrial. Dicha decisión, se
encendieron las alarmas en ISA, pues Brasil es el país que representa los ingresos más altos de la
compañía, 47% de ellos, incluso por encima de Colombia, cuyo peso es de 29%. Algunos analistas
estiman que 10% de los costos de energía al usuario final en Brasil están asociados a la transmisión,
donde está concentrado el negocio de la multinacional colombiana. Las decisiones del gobierno
tuvieron implicaciones en varios aspectos, desde la disminución de algunos cargos tributarios
incluidos en las tarifas de energía, hasta la exclusión de los costos del capital invertido en la tarifa
de energía. (Dinero, 2012)
Es claro que esta situación fue un impacto significativo para la empresa, pero se evidencio
también que los datos de los siguientes periodos se estabilizaron, ya que al ser una multilatina,
dentro de sus negocios estratégicos existieron oportunidades en Colombia, como en Perú, Chile y
Brasil, en donde ganaron subastas en transmisión de energía, con nuevas condiciones después de
las decisiones del gobierno. En Chile, las licitaciones concedidas fueron un importante auge para
su recuperación y el desarrollo de infraestructura lineal, como en gasoductos y oleoductos,
incursionando en nuevos negocios. (Portafolio, 2016)
2.2.2.2 ANÁLISIS DE INDICADORES BURSÁTILES
Gráfico 11. Indicadores Bursátiles (2008-2016)
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Fuente: Elaboración propia a partir de Resultados financieros de Ecopetrol, Cementos Argos e
Interconexión eléctrica.

En relación a los gráficos presentados anteriormente, en donde se establece el comportamiento
de dos indicadores bursátiles como lo son el RPG y Q de Tobin., que se toma a partir del
comportamiento de la acción para cada empresa. Para el año 2008 se observó que los tres activos
coincidieron en una subvaloración donde su precio se encuentra por debajo del valor real, esto se
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explica por la volatilidad que genero la crisis financiera, así mismo, su RPG muestra una variación
positiva en Cemargos e Isa debido a que la recuperación de la inversión en veces se prolonga a
mayor tiempo, por ello se espera que la utilidad de las compañías se incremente a largo plazo.
Para los siguientes años se presentó un comportamiento similar y constante en los indicadores,
sin embargo, el año 2011 muestra un aumento del RPG para Cemargos debido a que su acción tuvo
un comportamiento de -4,7% como consecuencia de la desinversión de grupos de inversiones
sudamericana la cual tiene una participación del 20.7% en el portafolio de la compañía, igualmente,
ISA tuvo una caída en el precio de la acción del 20.57% respecto al Colcap afectado principalmente
por los volúmenes de negociación y la liquidación de portafolios.
Para 2012 Cemargos presento una recuperación de la acción en un 83% donde indica que el
activo está sobrevalorado, este hecho se explica por la escisión de los activos no cementeros en
mayo, con lo cual la compañía se convirtió en un jugador puro en la industria del cemento y
concreto. Respecto a Isa, el precio de la acción bajo debido a la incertidumbre generada por los
anuncios del Gobierno de Brasil, en donde se estableció la terminación de las concesiones del sector
eléctrico.
El siguiente año a analizar es 2015, donde las acciones colombianas entran en un periodo de
desvalorización explicado por la escasa demanda; las compañías que cotizan en la BVC valen 25
por ciento menos que unos años atrás. De esta manera, Ecopetrol cerró el año con un valor
inimaginable de $1.110 y una desvalorización del 43% afectada de igual manera por la caída del
precio del petróleo y la devaluación del peso, en cuento a ISA la acción alcanzó un precio de cierre
de $7.380, con una desvalorización de 9,2% por encima del Colcap, sin embargo, registra índices
de baja liquidez y capitalización. Finalmente, Cementos argos mantienen un desempeño superior
al del mercado dado que el índice Colcap finalizó el año con una pérdida del 23.7%, frente a las
disminuciones del 2.6% en nuestra acción preferencial y del 4.7% en la acción ordinaria (Semana,
2015).
2.3 MODELO ECONOMÉTRICO
La estimación del modelo econométrico desarrollado para la investigación se basa en
determinar la relación que se puede establecer entre las variables macroeconómicas y el
crecimiento empresarial para las empresas Ecopetrol, Cementos Argos e Interconexión Eléctrica,
caracterizadas por tener presencia continua en el índice Colcap. Específicamente, se busca realizar
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un análisis estructural, para cuantificar las relaciones que en el periodo 2008-2016 ha existido entre
las variables implicadas.
2.3.1 DEFINICIÓN DE LAS VARIABLES
2.3.1.1 VARIABLE DEPENDIENTE
La variable dependiente corresponde al desempeño empresarial (D.Emp) de las empresas
Ecopetrol, Cementos Argos e Interconexión Eléctrica, el cual está conformado por los siguientes
indicadores financieros y bursátiles:
 Liquidez: Mide la capacidad que tienen las diferentes compañías para pagar sus obligaciones
en el corto plazo, se selecciona la razón corriente y prueba acida como indicadores de
medición debido a que permiten identificar la liquidez con que cuenta la empresa.
 Endeudamiento o Solvencia: Identifica el grado de endeudamiento que tiene la empresa para
asumir sus pasivos, se selecciona la razón de endeudamiento del activo, apalancamiento y
pasivo corriente/pasivo total, debido a que estas variables buscan medir cuanto es la
participación de los socios en el financiamiento de la empresa, además de determinar el
riesgo que tienen estos mismos acreedores y los dueños de la empresa.
 Rentabilidad: Calcula la eficiencia con la cual las empresas manejan y controlan sus costos
y gastos, con el fin de convertirlos en utilidad. De esta manera, se identifican los siguientes
indicadores con mayor relevancia: el primero analizar es el ROE, indica el nivel de utilidad
que genera cada peso de propiedad de los socios o accionistas. El segundo es el ROA,
muestra el nivel de utilidad que genera cada peso invertido en los activos de la empresa,
seguido del margen neto y margen operacional, donde se mide la posición en la que se
puede encontrar la empresa en el mercado actual. Y por último se toma el ebitda, ya que es
aquel indicador financiero que mide la utilidad o ganancias de la empresa, sin tener en cuenta
intereses, depreciaciones, amortizaciones e impuestos. Este indicador influye para saber
cuánto ha rendido la empresa (Pontificia Universidad Javeriana, 2017).
 Q-Tobin: Es una relación entre el precio de mercado al que cotiza la acción sobre el
patrimonio de la empresa. Si el indicador es alto, significa que se reconoce un valor por
encima del que aparece en la contabilidad por lo que podría estar sobrevalorada, mientras
que al ser bajo, se tiende a que sea subvalorada. (BVC, 2017)
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 RPG: Este indicador mide la relación precio/ganancia, es decir, la relación que existe entre
el precio de una acción y la utilidad por acción, el cual muestra en cuanto tiempo recupero
la inversión de determinada acción.
Los indicadores anteriormente mencionados se tomaron como referente metodológico para
conformar el Índice de Desempeño Empresarial (D. Emp), basados en el cálculo del índice de
competitividad global Doing Business, desarrollado y publicado anualmente por el Foro
Económico Mundial, que utiliza la recolección y análisis de variables cuantitativas para
comparar integralmente el ambiente empresarial entre las economías. (Banco Mundial, 2017)
Tabla 4. Porcentajes de indicadores de desempeño
INDICADORES DE DESEMPEÑO
Endeudamiento
Rentabilidad
Liquidez
Bursátiles

CRECIMIENTO EMPRESARIAL
(D.Emp)
15%
25%
10%
50%

Fuente: Elaboración propia.

Como se observa en la Tabla 4, se asignó un porcentaje a los indicadores de desempeño a partir
del análisis teórico y fundamental realizado, donde se determinó el mismo nivel de importancia
para los indicadores bursátiles (50%) y financieros (50%), teniendo en cuenta que este último es
conformado por los indicadores de endeudamiento (15%), rentabilidad (25%) y liquidez (10%). En
consecuencia, el índice se construyó bajo las propiedades de una medida de tendencia central que
proporciono de manera equitativa y progresiva la importancia de cada variable, donde los datos se
encuentran expresados en porcentajes, tasas e índices. Una de las ventajas de esta medida está
relacionada al cálculo donde intervienen todos los valores de la distribución (Vilchis Rodríguez,
2013).
Por esta razón, inicialmente se utilizó una media aritmética para mostrar los cambios
porcentuales en una serie de números positivos. La ventaja principal de usar la media aritmética
para representar el Desempeño Empresarial (D.Emp) es sin duda que, al ser la medida de tendencia
central más importante emplea en su cálculo toda la información disponible, se expresa en las
mismas unidades que la variable utilizada, es un valor único y aunque es sensible a cualquier
cambio en los datos puede ser usado como un detector de variaciones en los datos siendo
conveniente para el uso en el análisis estadístico de inferencia o deductivo. Finalmente se realizó
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una suma producto de la media aritmética y las ponderaciones asignadas, con el objetivo de la
construcción de la variable dependiente.
La Media Aritmética se define como el cociente de la suma de los valores de una variable entre
el número de observaciones. Simbólicamente se denota con 𝑋̅ (Alhuay, 2018). Teniendo en cuenta
las ventajas que brinda, se realizó la aplicación desde la siguiente ecuación:
Ecuación 1. Media Aritmética
𝑋̅ =

∑𝑛
𝑗=1 𝑋𝑖
𝑛

=

𝑋1 + 𝑋2 +⋯+ 𝑋𝑛
𝑛

Dónde:
X: Variables que conforman cada uno de los indicadores financieros (como por ejemplo el
Endeudamiento del Activo, Margen Neto, Razón Corriente, etc.) y bursátiles (RPG y Q-Tobin).
N: Número observaciones
2.3.1.2 VARIABLES INDEPENDIENTES
Asimismo, se determinaron como variables independientes(X): Producto Interno Bruto (PIB),
Inflación (INF), Precios del petróleo (PP), Tasas de interés (DTF) y Tasa de cambio (TC).
 Producto interno bruto (PIB): Medida de valoración total de los bienes y servicios que se
producen en un país durante un periodo de tiempo (Banco de la República, 2017). Este
indicador influye en las exceptivas de obtener ganancias para la empresa por la valoración de
sus activos financieros ante un mejoramiento de las actividades económicas en el país
(Elizondo, 2000).
 Tasa de cambio (TC): Es el valor de una moneda extranjera en la moneda local (Banco de la
República, 2017). Las empresas cuyo costo operativo están relacionados a nivel
internacionales, o aquellas cuya operación financiera, opera en dólares, pueden versen
influenciadas por los cambios en el tipo de cambio.
 Inflación (INF): Es un aumento generalizado y sustancial del nivel de precios en un periodo
de tiempo (Banco de la República, 2017). La tendencia de este indicador es al alza o a la baja,
afectando directamente las tasas de interés y en consecuencia el rendimiento esperado por la
empresa en cuanto a sus dividendos y su capitalización (Elizondo, 2000).
 Tasa de interés (DTF): Es un indicador que mide el precio del dinero en el mercado financiero,
dado por la oferta y demanda, cuando hay más dinero la tasa baja y cuando hay escasez sube
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(Banco de la República, 2017). Es importante analizarlo debido a que la mayoría de las
empresas se apalanca mediante la deuda.
 Precio del petróleo (PP): Es el valor de comercialización del crudo, siendo pertinente su
análisis debido a que la mayor parte de la economía de país es representada por commodities,
cualquier evento que afecte este indicador podrá incidir en el sector en la que se mueven las
empresas.
2.3.2 MODELOS PARA LA ESTIMACION
Para el desarrollo del tercer objetivo donde se verifica la incidencia de las variables
macroeconómicas en el desempeño empresarial, se realizó las estimaciones utilizando los modelos
ilustrados en la Tabla 5, donde se pretendió medir la elasticidad de una variable dependiente (Y),
con respecto a una variable independiente (X), es decir, el cambio porcentual en Y ante un pequeño
cambio en X.
Tabla 5. Modelos estimados
MODELO ESTIMADO
LINEAL
LINEAL-LOG
LOG-LINEAL
LOG-LOG

FUNCION DE REGRESION
𝑌𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1 𝑋1 + 𝑢1
𝑌𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1 𝑙𝑛 𝑋1 + 𝑢1
𝑙𝑛 𝑌𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1 𝑋1 + 𝑢1
𝑙𝑛 𝑌𝑖 = 𝛽0 +𝛽1 𝑙𝑛 𝑋1 + 𝑢𝑖

Fuente: Elaboración propia.

En donde:
𝑌𝑖 : Es la variable dependiente, conocida como desempeño empresarial (D. Emp)
𝑋1 … 𝑋𝑛 : Son las variables independientes
ln 𝑌𝑖 𝑂 ln 𝑋1: Logaritmo natural, es decir, logaritmo en base 𝑒 = 2.718, y su estimación
puede realizarse mediante los mínimos cuadrados ordinarios,
𝛽1 : Grado se sensibilidad de 𝑋1 con respecto al indicador 𝑌𝑖
Donde 𝛽1 representa la elasticidad, la cual mide el grado de sensibilidad de una variable
con respecto a otra, indicando un cambio porcentual de la variable 𝑋1 en respuesta a una cambio
de la variable 𝑌𝑖 en 1 por ciento.
Por otra parte, y teniendo en cuenta que el propósito del trabajo es determinar la influencia
de las variables macroeconómicas para cada una de las empresas analizadas, se realizó la
estimación para cada una bajo los modelos planteados de la siguiente manera:
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Tabla 6. Modelos aplicados a las empresas
LINEAL

LINEALLOG

LOGLINEAL

LOG-LOG

 D. Emp. Ecopetrol = 𝐵0 + 𝐵1 𝑃𝐼𝐵 + 𝐵2 𝑇𝐶 + 𝐵3 𝐼𝑃𝐶 + 𝐵4 𝐷𝑇𝐹 +
𝐵5 𝑃𝑃
 D. Emp. CementosArgos = 𝐵0 + 𝐵1 𝑃𝐼𝐵 + 𝐵2 𝑇𝐶 + 𝐵3 𝐼𝑃𝐶 +
𝐵4 𝐷𝑇𝐹 + 𝐵5 𝑃𝑃
 D. Emp. ISA = 𝐵0 + 𝐵1 𝑃𝐼𝐵 + 𝐵2 𝑇𝐶 + 𝐵3 𝐼𝑃𝐶 + 𝐵4 𝐷𝑇𝐹 + 𝐵5 𝑃𝑃
 D. Emp. Ecopetrol = 𝐵0 + 𝐼𝑛𝐵1 𝑃𝐼𝐵 + 𝐼𝑛𝐵2 𝑇𝐶 + 𝐼𝑛𝐵3 𝐼𝑃𝐶 +
𝐼𝑛𝐵4 𝐷𝑇𝐹 + 𝐼𝑛𝐵5 𝑃𝑃
 D. Emp. CementosArgos = 𝐵0 + 𝐼𝑛𝐵1 𝑃𝐼𝐵 + 𝐼𝑛𝐵2 𝑇𝐶 + 𝐼𝑛𝐵3 𝐼𝑃𝐶 +
𝐼𝑛𝐵4 𝐷𝑇𝐹 + 𝐼𝑛𝐵5 𝑃𝑃
 D. Emp. ISA = 𝐵0 + 𝐼𝑛𝐵1 𝑃𝐼𝐵 + 𝐼𝑛𝐵2 𝑇𝐶 + 𝐼𝑛𝐵3 𝐼𝑃𝐶 + 𝐼𝑛𝐵4 𝐷𝑇𝐹 +
𝐼𝑛𝐵5 𝑃𝑃
 ln(D. Emp. Ecopetrol) = 𝐵0 + 𝐵1 𝑃𝐼𝐵 + 𝐵2 𝑇𝐶 + 𝐵3 𝐼𝑃𝐶 + 𝐵4 𝐷𝑇𝐹 +
𝐵5 𝑃𝑃
 ln(D. Emp. CementosArgos) = 𝐵0 + 𝐵1 𝑃𝐼𝐵 + 𝐵2 𝑇𝐶 + 𝐵3 𝐼𝑃𝐶 +
𝐵4 𝐷𝑇𝐹 + 𝐵5 𝑃
 ln(D. Emp. ISA) = 𝐵0 + 𝐵1 𝑃𝐼𝐵 + 𝐵2 𝑇𝐶 + 𝐵3 𝐼𝑃𝐶 + 𝐵4 𝐷𝑇𝐹 + 𝐵5 𝑃𝑃
 ln(D. Emp. Ecopetrol) = 𝐵0 + 𝐼𝑛𝐵1 𝑃𝐼𝐵 + 𝐼𝑛𝐵2 𝑇𝐶 + 𝐼𝑛𝐵3 𝐼𝑃𝐶 +
𝐼𝑛𝐵4 𝐷𝑇𝐹 + 𝐼𝑛𝐵5 𝑃𝑃
 ln(D. Emp. CementosArgos) = 𝐵0 + 𝐼𝑛𝐵1 𝑃𝐼𝐵 + 𝐼𝑛𝐵2 𝑇𝐶 +
𝐼𝑛𝐵3 𝐼𝑃𝐶 + 𝐼𝑛𝐵4 𝐷𝑇𝐹 + 𝐼𝑛𝐵5 𝑃𝑃
 ln(D. Emp. ISA) = 𝐵0 + 𝐼𝑛𝐵1 𝑃𝐼𝐵 + 𝐼𝑛𝐵2 𝑇𝐶 + 𝐼𝑛𝐵3 𝐼𝑃𝐶 +
𝐼𝑛𝐵4 𝐷𝑇𝐹 + 𝐼𝑛𝐵5 𝑃𝑃

Fuente: Elaboración propia

Dónde:
D. Emp: Desempeño empresarial para cada una de las empresas
𝐵1

: Efecto del crecimiento del PIB al factor D. Emp

𝐵2

: Efecto del crecimiento de TRM al factor D. Emp

𝐵3

: Efecto del crecimiento de INF al factor D. Emp

𝐵4

: Efecto del crecimiento de DTF al factor D. Emp

𝐵5

: Efecto del crecimiento de PP al factor D. Emp

PIB es el valor total de bienes y servicios producidos en Colombia
TC es el valor de una moneda extranjera (USD) en términos de la moneda local (COP).
INF es un aumento generalizado del nivel de precios en términos porcentuales.
DTF mide el precio del dinero en el mercado financiero en términos porcentuales.
PP es el valor monetario del precio del petróleo en Dólares.
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3. RESULTADOS
Los modelos estimados para cada una de las empresas son modelos de regresión múltiple, en
donde existe una relación entre una variable dependiente (Y) y dos o más independientes (X),
mediante una función lineal. Se caracteriza por medir la elasticidad, es decir, el cambio porcentual
en Y ante un pequeño cambio porcentual en X. Bajo esta perspectiva, el modelo más óptimo fue el
Log-Log, estimado mediante la siguiente ecuación:
Ecuación 2. Modelo Log-Log
ln 𝑌𝑖 = 𝛽0 +𝛽1 ln 𝑋1 + 𝑢𝑖
3.1 ECOPETROL
3.1.1 PRUEBA DE SIGNIFICANCIA INDIVIDUAL
Al realizar la primera estimación, como se observa en la Figura 2, todos los rezagos son
significativos individualmente, ya que su probabilidad es menor al nivel de significancia (0,01).
Por lo tanto, se rechaza la hipótesis nula y se concluye que los rezagos explican el comportamiento
del modelo.
Figura 2. Prueba de significancia individual, Ecopetrol

Fuente: Elaboración propia a partir de Eviews.

1. H0: 𝜑𝑖 = 0 (el rezago no explica el comportamiento del modelo).
H1: 𝜑𝑖 ≠ 0 (el rezago explica el comportamiento del modelo).
2. Nivel de significancia: 1%
3. Si P-Valor < 0.01 RH0
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Ecuación modelo estimado:
𝐥𝐧(𝐃. 𝐄𝐦𝐩. 𝐄𝐜𝐨𝐩𝐞𝐭𝐫𝐨𝐥𝒕 ) = 𝟒𝟗. 𝟕𝟓𝟗𝟎 − 𝟐. 𝟎𝟐𝟖𝒍𝒏𝑷𝑰𝑩 − 𝟐. 𝟖𝟎𝟎𝟕𝒍𝒏𝑻𝑪 − 𝟎. 𝟕𝟕𝟐𝒍𝒏𝑷𝑷 + 𝑬𝒕
La variable (D.Emp.Ecopetrolt) está relacionada de manera negativa con las variables
macroeconómicos para el periodo de 2008 a 2016 indicando que cuando el PIB, la Tasa de
Cambio y los Precios del Petróleo caen en 1%, manteniendo lo demás constante, el desempeño
empresarial aumenta en 2.028%, 2.80% y 0.772% respectivamente.
3.1.2 CONDICIONES RUIDO BLANCO
Para la estimación de un modelo de regresión múltiple se implicó la validación de unos
supuestos; dentro de estos se encuentran la No autocorrelación, normalidad y homocedasticidad.
3.1.2.1 NO AUTOCORRELACIÓN – PRUEBA Q
La función de autocorrelación indica la cantidad de rezagos que contiene la variable
D.Emp.Ecopetrol.
Figura 3. Prueba de No Autocorrelación, Ecopetrol

Fuente: Elaboración propia a partir de Eviews.

1. H0: E (Ԑt-1, Ԑt-k) = 0 → (el rezago no presenta autocorrelación).
H1: E (Ԑt-1, Ԑt-k) ≠ 0 (el rezago presenta autocorrelación).
2. Nivel de significancia: 1%
3. P-valor > α; No rechazo H0
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Como se observó en la Figura 3, los rezagos que se presentan muestran un p-valor de los errores
mayores al alfa (1%), por lo que no se rechaza la Hipótesis Nula que afirma que no existe
autocorrelación en los rezagos.
3.1.2.2 NORMALIDAD
En esta prueba se determinó si el comportamiento que siguen los datos del modelo analizado
son normales, es decir, si existe una centralidad en los valores que contribuye a la asimetría de los
mismos.
Figura 4. Prueba de Normalidad, Ecopetrol

Fuente: Elaboración propia a partir de Eviews.

1. H0: Ԑt∼ N (0, σ2Ԑ) → (el rezago se distribuye normalmente).
H1: Ԑt∼ N (0, σ2Ԑ) → (el rezago no se distribuye normalmente).
2. Nivel de significancia: 1%
3. 𝐽𝑜𝑟𝑞𝑢𝑒 𝑏𝑒𝑟𝑎 = 9,214
4. Si JB < σ2 (2); No rechazo H0
P-valor > α; No rechazo H0
Como se evidencio en la Figura 4, Los errores de la variable D.Emp.Ecopetrol se distribuyen
normalmente porque el JB (3.007) es menor al 9.214, por lo que no rechazo H0, lo cual determina
que los rezagos se distribuyen normalmente dentro del modelo.
3.1.2.3 HETEROCEDASTICIDAD WHITE
La heterocedasticidad consiste en determinar si las observaciones de la variable Desempeño
empresarial de Ecopetrol tiene varianzas del error diferentes entre sí a lo largo de la serie.
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Figura 5. Prueba de Heterocedasticidad, Ecopetrol

Fuente: Elaboración propia a partir de Eviews.

1. H0: E (Ԑt; Ԑt) = σ2Ԑ (homocedasticidad).
H1: E (Ԑt; Ԑt) = σ2Ԑt (heterocedasticidad).
2. Nivel de significancia: 1%
3. Si nR2 < χ2 (k) → No rechazo H0
4. P-valor > α → No rechazo H0
Según la figura 5, se concluyó que la varianza de los errores es constante, por lo tanto, no se
rechaza H0, indicando que la variable presenta homocedasticidad.
CONCLUSIÓN PRUEBAS RUIDO BLANCO: Según las 3 pruebas realizadas (No
autocorrelación, normalidad y homocedasticidad), se cumplen las condiciones ruido blanco porque
la variable D.Emp.Ecopetrol presenta normalidad en sus datos y homocedasticidad, es decir, la
varianza de los errores es constante.
3.2 CEMENTOS ARGOS
3.2.1 PRUEBA DE SIGNIFICANCIA INDIVIDUAL
Al realizar la primera estimación, como se observa en la Figura 6, todos los rezagos son
significativos individualmente, ya que su probabilidad es menor al nivel de significancia (0,01).
Por lo tanto, se rechaza la hipótesis nula y se concluye que los rezagos explican el
comportamiento del modelo.
Figura 6. Prueba de Significancia individual, Cementos Argos
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Fuente: Elaboración propia a partir de Eviews.

1. H0: 𝜑𝑖 = 0 (el rezago no explica el comportamiento del modelo).
H1: 𝜑𝑖 ≠ 0 (el rezago explica el comportamiento del modelo).
2. Nivel de significancia: 1%
3. Si P-Valor < 0.01 RH0

Ecuación modelo estimado:
𝐥𝐧(𝐃. 𝐄𝐦𝐩. 𝐂𝐞𝐦𝐚𝐫𝐠𝐨𝐬𝒕 ) = 𝟎. 𝟖𝟏𝟓𝟔𝒍𝒏𝑷𝑷 + 𝑬𝒕
La variable (D.Emp.Cemargost) está relacionada de manera positiva con la variable
macroeconómica para el periodo de 2008 a 2016 indicando que cuando la Inflación aumenta en
1%, manteniendo lo demás constante, el desempeño empresarial aumenta en 0.8156%. Cabe
aclarar que la constante no es significativa individualmente, por lo tanto, no se tiene en cuenta
dentro del modelo.
3.2.2 CONDICIONES RUIDO BLANCO
3.2.2.1 NO AUTOCORRELACIÓN – PRUEBA Q
La función de autocorrelación indica la cantidad de rezagos que contiene la variable
D.Emp.Cemargos.
Figura 7. Prueba de No Autocorrelación, Cementos Argos
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Fuente: Elaboración propia a partir de Eviews.

1. H0: E (Ԑt-1, Ԑt-k) = 0 → (el rezago no presenta autocorrelación).
H1: E (Ԑt-1, Ԑt-k) ≠ 0 (el rezago presenta autocorrelación).
2. Nivel de significancia: 1%
3. P-valor > α; No rechazo H0
Como se observó en la Figura 7, los rezagos que se presentan muestran un p-valor de los errores
mayores al alfa (1%), por lo que no se rechaza la Hipótesis Nula que afirma que no existe
autocorrelación en los rezagos.
3.2.2.2 NORMALIDAD
En esta prueba se determinó si el comportamiento que siguen los datos del modelo analizado
son normales, es decir, si existe una centralidad en los valores que contribuye a la asimetría de los
mismos.
Figura 8. Prueba de Normalidad, Cementos Argos
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Fuente: Elaboración propia a partir de Eviews.

1. H0: Ԑt∼ N (0, σ2Ԑ) → (el rezago se distribuye normalmente).
H1: Ԑt∼ N (0, σ2Ԑ) → (el rezago no se distribuye normalmente).
2. Nivel de significancia: 1%
3.

𝐽𝑜𝑟𝑞𝑢𝑒 𝑏𝑒𝑟𝑎 = 9,214

4. Si JB < σ2 (2); No rechazo H0
P-valor > α; No rechazo H0
Como se evidencio en la Figura 8, Los errores de la variable D.Emp.Cemargos se distribuyen
normalmente porque el JB (6.703) es menor al 9.214, por lo que no rechazo H0, lo cual determina
que los rezagos se distribuyen normalmente dentro del modelo.
3.2.2.3 HETEROCEDASTICIDAD WHITE
La heterocedasticidad consistente en determinar si las observaciones de la variable Desempeño
empresarial de Ecopetrol tiene varianzas del error diferentes entre sí a lo largo de la serie.

Figura 9. Prueba de Heterocedasticidad, Cementos Argos

Fuente: Elaboración propia a partir de Eviews.

1. H0: E (Ԑt; Ԑt) = σ2Ԑ (homocedasticidad).
H1: E (Ԑt; Ԑt) = σ2Ԑt (heterocedasticidad).
2. Nivel de significancia: 1%
3. Si nR2 < χ2 (k) → No rechazo H0
4. P-valor > α → No rechazo H0

Según la figura 9, se concluyó que la varianza de los errores es constante, por lo tanto, no se
rechaza H0, indicando que la variable presenta homocedasticidad.
CONCLUSIÓN PRUEBAS RUIDO BLANCO: Según las 3 pruebas realizadas (No
autocorrelación, normalidad y homocedasticidad), se cumplen las condiciones ruido blanco porque
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la variable D.Emp.Cementos Argos presenta normalidad en sus datos y homocedasticidad, es decir,
la varianza de los errores es constante.
3.3 INTERCONEXIÓN ELÉCTRICA
3.3.1 PRUEBA DE SIGNIFICANCIA INDIVIDUAL
Al realizar la primera estimación, como se observa en la Figura 10, todos los rezagos son
significativos individualmente, ya que su probabilidad es menor al nivel de significancia (0,01).
Por lo tanto, se rechaza la hipótesis nula y se concluye que los rezagos explican el comportamiento
del modelo.
Figura 10. Prueba de significancia individual, ISA

Fuente: Elaboración propia a partir de Eviews.

1. H0: 𝜑𝑖 = 0 (el rezago no explica el comportamiento del modelo).
H1: 𝜑𝑖 ≠ 0 (el rezago explica el comportamiento del modelo).
2. Nivel de significancia: 1%
3. Si P-Valor < 0.01 RH0

Ecuación modelo estimado:
𝐥𝐧(𝐃. 𝐄𝐦𝐩. 𝐈𝐒𝐀 𝒕 ) = 𝟓𝟎. 𝟏𝟐𝟓 − 𝟏. 𝟗𝟔𝟎𝟒𝐥𝐧𝐏𝐈𝐁 − 𝟎. 𝟕𝟖𝟎𝟗𝒍𝒏𝑷𝑷 − 𝟐. 𝟖𝟓𝟖𝟐𝒍𝒏𝑻𝑪 + 𝑬𝒕
La variable (D.Emp.ISAt) está relacionada de manera negativa con las variables
macroeconómicos para el periodo de 2008 a 2016, indicando que cuando el PIB, los Precios del
Petróleo y la Tasa de Cambio caen en 1%, manteniendo lo demás constante, el desempeño
empresarial aumenta en 1.960%, 0.7809% y 2.8582% respectivamente.
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3.3.2 CONDICIONES RUIDO BLANCO
3.3.2.1 NO AUTOCORRELACIÓN – PRUEBA Q
La función de autocorrelación indica la cantidad de rezagos que contiene la variable
D.Emp.ISA.
Figura 11. Prueba de No Autocorrelación, ISA

Fuente: Elaboración propia a partir de Eviews.

1. H0: E (Ԑt-1, Ԑt-k) = 0 → (el rezago no presenta autocorrelación).
2. H1: E (Ԑt-1, Ԑt-k) ≠ 0 (el rezago presenta autocorrelación).
3. Nivel de significancia: 1%
4. P-valor > α; No rechazo H0
Como se observó en la Figura 11, los rezagos que se presentan muestran un p-valor de los errores
mayores al alfa (1%), por lo que no se rechaza la Hipótesis Nula que afirma que no existe
autocorrelación en los rezagos.
3.3.2.2 NORMALIDAD
En esta prueba se determinó si el comportamiento que siguen los datos del modelo analizado
son normales, es decir, si existe una centralidad en los valores que contribuye a la asimetría de los
mismos.
Figura 12. Prueba de Normalidad, ISA
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Fuente: Elaboración propia a partir de Eviews.

1. H0: Ԑt∼ N (0, σ2Ԑ) → (el rezago se distribuye normalmente).
H1: Ԑt∼ N (0, σ2Ԑ) → (el rezago no se distribuye normalmente).
2. Nivel de significancia: 1%
3. 𝐽𝑜𝑟𝑞𝑢𝑒 𝑏𝑒𝑟𝑎 = 9,214
4. Si JB < σ2 (2); No rechazo H0
P-valor > α; No rechazo H0
Como se evidencio en la Figura 12, Los errores de la variable D.Emp.ISA se distribuyen
normalmente porque el JB (2.9320) es menor al 9.214, por lo que no rechazo H0, lo cual determina
que los rezagos se distribuyen normalmente dentro del modelo.
3.3.2.3 HETEROCEDASTICIDAD WHITE
La heterocedasticidad consistente en determinar si las observaciones de la variable Desempeño
empresarial de Ecopetrol tiene varianzas del error diferentes entre sí a lo largo de la serie.
Figura 13. Prueba de Heterocedasticidad, ISA

Fuente: Elaboración propia a partir de Eviews.
1. H0: E (Ԑt; Ԑt) = σ2Ԑ (homocedasticidad).
H1: E (Ԑt; Ԑt) = σ2Ԑt (heterocedasticidad).
2. Nivel de significancia: 1%
3. Si nR2 < χ2 (k) → No rechazo H0
4. P-valor > α → No rechazo H0
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Según la figura 13, se concluyó que la varianza de los errores es constante, por lo tanto, no se
rechaza H0, indicando que la variable presenta homocedasticidad.

CONCLUSIÓN PRUEBAS RUIDO BLANCO: Según las 3 pruebas realizadas (No
autocorrelación, normalidad y homocedasticidad), se cumplen las condiciones ruido blanco porque
la variable D.Emp.ISA presenta normalidad en sus datos y homocedasticidad, es decir, la varianza
de los errores es constante.
4. CONCLUSIONES

La investigación realizada sobre el desempeño financiero y la incidencia macroeconómica de
las empresas Ecopetrol, Cementos argos e Interconexión eléctrica, se determinó a través de un
análisis teórico donde se evidencio una relación de los factores macroeconómicos con los activos
de las compañías, tal como lo presentan Chen, Roll y Ross (1986) en su teoría, la probabilidad de
un cambio en las variables macroeconómicas incide en el mercado de valores y es un riesgo
significativo para la empresa, sin embargo, la aplicación del método Delphi determinó que las
variables macroeconómicas que coinciden teóricamente y bajo la evidencia empírica donde se
estudia el entorno real de las empresas son: PIB, Inflación, precios del petróleo, TRM y tasas de
interés (DTF).
Algunos referentes teóricos, como es el caso de Sharpe (1964), suponen que el sistema
financiero debe contribuir al crecimiento de las empresas debido a que la mayoría de su
apalancamiento viene desde los retornos esperado de los activos de las mismas, ya sea con capital
propio o externo, sin embargo, se identificó desde la evidencia empírica que las empresas no
acuden al sistema financiero teniendo en cuenta que la DTF no fue una variable significativa a la
estimación del modelo. Así mismo, se detectaron que las principales literaturas que definen el
desempeño empresarial son sobre estructura de capital como lo es Modigliani y Miller (1958),
donde suponen en su segundo teorema que la jerarquía en cuanto a los apalancamientos y el costo
de capital de las empresas vienen del patrimonio, acudiendo a los resultados obtenidos. Además,
según la evidencia empírica el precio del petróleo WTI se relaciona de manera inversa (-0.772) al
crecimiento de la compañía, por tanto, la correlación de las variables no se ajusta al enfoque
teóricamente planteado.
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El modelo realizado arrojo varios resultados uno de ellos es que coincide la variable precio del
petróleo en las empresas Ecopetrol e Interconexión eléctrica, dado que pertenecen al sub sector
minero energético, identificando que existe una incidencia en el desempeño empresarial
dependiendo de la especificidad de las compañías. En el caso de Ecopetrol, una de las compañías
más significativas del sector petrolero a nivel Latinoamérica, presento una relación inversa de
-2.80 con la tasa de cambio, -0.772 con los precios del petróleo y -2.02 frente al PIB, donde
se concluye que si las variables disminuyen en 1% la variable del crecimiento empresarial
aumenta de ese mismo modo. Los resultados obtenidos se deben gracias al trabajo constante
de la empresa y la inversión en infraestructura se logró el hallazgo del pozo Kronos
considerado como uno de los 20 mayores descubrimientos a nivel mundial ya que cuenta con
aguas ultra profundas en el sur del Caribe colombiano. Además, se dio la puesta en marcha
de la nueva Refinería de Cartagena con una capacidad de 165 mil barriles/día.
Adicionalmente, Interconexión eléctrica es una compañía que depende directamente de sus
acreedores, los cuales hacen de su situación financiera más óptima, por lo que el nivel de tasas de
cambio vigentes en el mercado es aún más eficiente para establecer el desempeño de la empresa en
la economía, así mismo, se observó una relación inversa entre las variables precio del petróleo
(-0.78), tasa de cambio (-2.858) y PIB (-1,96)
Particularmente para Cementos Argos dada su actividad económica dedicada a la
producción y comercialización de cemento, concreto y agregados la cual no depende
directamente de los precio del petróleo, se evidencio desde la estimación del modelo que la
variable inflación afecta directamente la empresa en un 0,815, este comportamiento se
presenta básicamente porque el mercado objetivo de ellos es la construcción e infraestructura
identificando que a medida que existe una mayor construcción de viviendas el nivel de precios
también tiende a aumentar.
Basados en el propósito de la presente investigación el cual es dar respuesta a la siguiente
pregunta, ¿Existe una correlación directa entre el comportamiento macroeconómico de la
economía colombiana con respecto a las principales empresas que cotizan en bolsa?,
encontrando que el desempeño financiero de las empresas Ecopetrol, Cementos Argos e
Interconexión eléctrica es influenciado por : PIB, Inflación, precios del petróleo, TRM y tasas
de interés (DTF), que son determinantes en la economía y tienen un efecto en los indicadores
financieros y bursátiles. Por esta razón, los resultados apoyan la hipótesis la cual especifica
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que los factores macroeconómicos presentados en la economía tienen efecto en los indicadores
financieros y bursátiles de las compañías, lo que incide en el comportamiento y desempeño
empresarial.
En cuanto a la estimación macroeconómica el modelo óptimo para determinar la relación
existente entre los factores macroeconómicos y su incidencia en el desempeño empresarial es el
Log-Log, dado los resultados de las estimaciones donde se puedo establecer una relación,
fundamentada en el uso de elasticidades
5. RECOMENDACIONES
Al concluir la presente investigación, se desea que haya una mejora continua y es recomendable
ampliar el campo de desarrollo a otras empresas y otros sectores relacionados. Se propone aplicar
en las demás compañías que hacen parte del índice Colcap, con el fin de analizar los demás sectores
a los que hacen parte. Además, se propone extender el desarrollo de modelos econométricos como
Datos panel, para identificar una relación entre todos los factores.
Así mismo, se recomienda para futuras investigaciones la aplicación de un periodo de tiempo
más amplio, debido a que, se evidencia que las perspectivas de algunos indicadores
macroeconómicos como son los precios del petróleo han tenido una recuperación en comparación
a los datos históricos, por lo que se podría realizar otra investigación en la cual se tome un periodo
de tiempo más larga para evaluar el comportamiento del desempeño empresarial cuando una
variable exógena se recupera con el tiempo. Al mismo tiempo es aconsejable aplicar las empresas
de estudio a otros sectores de la economía, por ejemplo, a todas aquellas que tengan una
participación en el índice Colcap sin discriminar si en algunas canastas no han tenido presencia.
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